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Resumen y Abstract   v 
 
Resumen 
En el presente estudio se compararon dos técnicas para la valoración de bosques: 
Valor Presente Neto (VPN) y Análisis de Opciones Reales (ROA), analizando sus 
diferencias e identificando sus variables más relevantes, para finalmente aplicarla 
sobre un agregado de bosque de 100,000 hectáreas de Ciprés (Cupressus lusitanica) 
como estudio de caso. Se trabajaron como insumos los precios en modelos de series 
de tiempo de pronostico tipo ARIMA(n,p,q) usando una serie histórica de precios de 
madera de 1989 a 2008 para tres productos forestales (Madera para pulpa., para 
aserrío y para aserrío con manejo de podas) y la técnica Box y Jenkins. La serie se 
diferenció estacionaria y se obtuvieron precios de USD$ 17/m3, USD$ 38/m3 y USD$ 
82/m3 para cada una de las categorías respectivamente. Con estos precios se calculó 
la volatilidad histórica σ como insumo para ROA y de acuerdo a los resultados se 
asumieron los precios como un MBG en este enfoque.  Para el estudio de caso, ROA 
arrojó valores similares al VPN a nivel del bosque con tan solo una diferencia de 3.7% 
entre el Valor de la Opción Forestal (US$ 643 millones, FOV) y el Valor Esperado del 
Bosque (US$619 millones, FEV). Para ambas técnicas, la tasa de descuento y los 
costos de cosecha fueron las variables más sensibles, siendo en el VPN más 
pronunciada esta sensibilidad. ROA generalmente ofrece valores más altos que el 
VPN, lo cual se confirmó cuando se encontró que la volatilidad histórica de los precios, 
los costos de cosecha y la intensidad de la silvicultura son los principales factores que 
determinan esta diferencia entre FOV y FEV. Así, se corroboró la aplicabilidad de la 
técnica ROA para mejorar los escenarios de valor del bosque sobre el VPN. 
 
Palabras clave: Valoración, Valor Presente Neto, Opciones Reales, Ciprés, 
Plantaciones Forestales, Volatilidad. 




In the present study compared two techniques for valuating forests: Net Present Value 
(NPV) and Real Options Analysis (ROA), analyzing their differences and identifying its 
most important variables, and finally apply it to an aggregate of 100,000 hectares of 
Cypress forest (Cupressus lusitanica) in eastern Antioquia as a case study. We worked 
as input prices in time series models to forecast type ARIMA (n, p, q) using a time 
series of timber prices from 1989 to 2008 for three forest products (wood pulp., Saw 
and sawtimber with pruning management) and Box and Jenkins technique. The series 
was different stationary and obtained price of US$ 17/m3, US$ 38/m3 and US$ 82/m3 
for each of the categories respectively. These prices are calculated historical volatility σ 
as input for ROA and according to the results took prices as Geometric Brownian 
Motion in this approach. For the case study, ROA had values σ similar to the VPN at 
the forest level with only a difference of 3.7% between the value of Option Forest (U.S. 
$ 643 million, FOV) and the Expected Value Forest ($ 619 million, FEV). For both 
techniques, the discount rate and harvesting costs were the most sensitive variables, 
being more pronounced in the VPN this sensitivity. ROA generally provides higher 
values σ than the NPV, which was confirmed when it was found that the historical 
volatility of prices, harvesting costs and the intensity of forestry are the main factors 
determining the difference between FOV and FEV. Thus, we confirmed the applicability 
of the technique to improve ROA scenarios forest value over the VPN. 
 
Keywords: Valuation, Net Present Value, Real Options, Cypress, Forest Plantations, 
Volatility.  
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Introducción 
Los proyectos de inversión forestal deben contar con un análisis económico que 
proporcione los márgenes plausibles de rentabilidad de los mismos, así como de una 
evaluación de sus riesgos asociados con la incertidumbre que resulta de las 
alteraciones temporales de muchas de las variables que hacen parte del análisis, 
incluyendo precios de los productos y costos,  además de considerar los largos plazos 
económicos de los retornos. Sin embargo, este tipo de análisis generalmente no suele 
acometerse en la evaluación de proyectos forestales en Colombia. Lo normal es que se 
siga usando el Valor Presente Neto (VPN) a pesar de sus múltiples falencias, como la 
estaticidad y la irreversibilidad de sus supuestos. No obstante en una exploración 
exhaustiva aparece como una alternativa de evaluación el Análisis de Opciones Reales 
(ROA por sus siglas en inglés), el cual logra enfatizar y valorar la flexibilidad de la 
dirección empresarial, pudiendo adoptar una actitud reactiva al cambio de 
circunstancias o una posición preactiva: interviniendo para aprovechar las posibilidades 
que permitan mejorar el valor del proyecto. Además su exitoso uso en múltiples 
campos del conocimiento, entre ellos la agricultura y los proyectos ambientales, de 
conservación y de gestión territorial, manifiestan una oportunidad para valorar las 
opciones que pueden existir naturalmente o que puedan incorporarse al proyecto de 
inversión forestal.  
 
El análisis efectivo de la bondad de inversión de los proyectos forestales es una tarea 
muy compleja, entre otras razones por los largos horizontes de planeación, la 
incertidumbre de los precios y costos futuros, y la incertidumbre de las condiciones de 
operación futuras (Duku-Kaakyre. & Nanang, 2004). En particular en Colombia, el 
conflicto sociopolítico provoca una incertidumbre económica que repercute en las 
inversiones de capital y, particularmente, en los proyectos forestales. Dicha 
incertidumbre, aunada al horizonte de planeación de no tan largo plazo de las 
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plantaciones forestales como en los países templados, plantea una gran 
responsabilidad en el análisis y valoración, ya que se debe hacer una buena 
evaluación de la bondad de la inversión, basándose no solo en criterios técnicos sino 
financieros (Mendell et al. 2006).  Además (Ananda & Herat 2009) consideran que las 
decisiones sobre la inversión en proyectos forestales son complejas debido a la 
competencia de usos como la cosecha de madera, recreación, suministro de agua, 
conservación de la biodiversidad y presencia de intereses heterogéneos. La 
complejidad aumenta entonces si existen dificultades en la valoración que permitan 
maximizar los criterios de decisión.  
 
En Colombia, todos los proyectos de inversión forestal se valoran o se analiza su 
factibilidad de inversión a través del método convencional de flujo de caja descontado 
(VPN por sus siglas en inglés), pero este análisis a menudo tiende a subestimar las 
decisiones de inversión (Yuan, 2009). Además, estas aproximaciones evalúan la 
bondad de la inversión sobre el tiempo proyectando o simulando precios, ninguna 
considera decisiones intermedias para las compañías como por ejemplo suspender o 
abandonar el proyecto, lo cual si lo hace ROA (Schmit et al. 2009). Estás limitaciones 
de la técnica VPN, más las particularizaciones propias del sector forestal hacen que 
este análisis no sea el más apropiado para valorar la factibilidad de la inversión (Sun & 
Zhang, 2007). En términos generales, seguir valorando con VPN podría llegar a sugerir 
el reemplazo de los bosques de lento crecimiento, por otras alternativas de menor 
duración de sus periodos. Sin embargo, en la sociedad existe clara convicción de la 
necesidad de existencia y permanencia de este recurso (FAO, 2009).  
 
La mayoría de los trabajos revisados tienden a centrarse únicamente en la evaluación 
de la cosecha y la reforestación, y se enfocan principalmente en una decisión en un 
momento específico. Sin embargo, las actividades forestales no se limitan simplemente 
a la plantación de árboles o a la extracción de madera. Si bien estas dos actividades 
son las actividades más comunes, un inversionista puede decidir llevar a cabo 
actividades de mantenimiento para incrementar la producción, o bien fomentar las 
oportunidades de recreación y conservación del entorno natural, y en ocasiones hasta 
cambiar la destinación específica del producto (por ejemplo para producción de alcohol 
carburante). A pesar de esto, existen pocos estudios que han examinado más de un 
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aspecto de las decisiones de los propietarios de tierras con manejo forestal (Joshi & 
Arano, 2009).  
 
Sin lugar a dudas, la valoración de los bosques es una de las claves en la toma de 
decisiones para el negocio forestal y de la inversión. Una vez que el valor de un 
bosque se conoce, los inversionistas o los vendedores pueden decidir el dinero que se 
gasta o se solicite, respectivamente. Este ejemplo típico, sin embargo, es sólo uno de 
varios objetivos de valoración de los bosques. Otros han sido identificados según 
Manley (1995) como la cobertura del seguro, impuestos, venta forzosa o la 
compensación, la necesidad de un préstamo, entre otros. Los proyectos que involucran 
producción de productos forestales como la madera, bien como producto principal o 
como insumo de otros procesos, deben contar con un análisis financiero que 
proporcione los márgenes plausibles de rentabilidad de los mismos, así como de una 
evaluación de sus riesgos asociados con la incertidumbre que resulta de las 
alteraciones temporales de muchas de las variables que hacen parte del análisis: 
ingresos, costos, tasas de interés, etc. Sin embargo, este tipo de análisis integral, 
generalmente no suele acometerse en la evaluación de proyectos forestales en 
Colombia. Ello podría conllevar a generar expectativas muy optimistas sobre la 
viabilidad técnica y financiera de los proyectos forestales; o en su defecto, a omitir 
factores que podrían conducir a su fracaso (Acuña & Drake  2003; Mendell et al. 2006; 
FAO 2009; Mortimer & Gabriel 2008). 
 
El informe sobre el Estado Actual de los Bosques del Mundo (FAO 2009) muestra un 
estancamiento en la superficie de plantaciones forestales en los últimos 20 años en el 
mundo, y particularmente en Colombia, pese a que la demanda de productos forestales 
aumenta y la oferta de recursos naturales disminuye. A nivel del sector hay un 
consenso, declarado en este mismo informe, que esto se debe en gran medida a la 
ausencia de valoración efectiva de las plantaciones que les permita mostrar su 
verdadero potencial de rentabilidad para hacerlas atractivas como negocio. Según Sun 
& Zhang (2007), las plantaciones forestales podrían disminuir la presión sobre los 
bosques naturales del mundo pero requieren de mecanismos efectivos que las hagan 
atractivas a los inversionistas.  
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Así pues, la determinación de la optimización de la producción forestal, requiere de 
decisiones de tipo técnico y financiero, generalmente basadas en pronósticos 
determinísticos y no estocásticos (Acuña & Drake 2003). Por tanto, tienen un riesgo 
asociado que puede ser sistemático o no sistemático (Redmond & Cubbage 1988; 
Bodie & Merton 2003). Sin embargo, las plantaciones forestales constituyen una forma 
interesante para la diversificación de los portafolios de inversión, debido a que 
generalmente no están correlacionados con otros activos, presentan bajos riesgos 
financieros (Sun & Zhang 2007; Mortimer & Gabriel 2008), tienen baja volatilidad en 
sus retornos y alta correlación con la inflación (Mortimer & Gabriel 2008). Los riesgos 
asociados con inversiones forestales se estudian con métodos como: El CAPM, APT, 
simulación, árboles de decisión y Teoría de Opciones (Acuña & Drake 2003). 
 
Una gran cantidad de literatura relacionada con la valoración de los bosques se ha 
desarrollado desde el siglo XIX. Von Gehren (1849) y Faustmann (1849, 1995) fueron 
los primeros, cada uno con una percepción diferente. Faustmann en su desarrollo de la 
Fórmula de Renta de la tierra, también conocida como la solución de Faustmann, 
esTablació las bases para la economía forestal. Actualmente se usan diferentes 
métodos de valoración de los bosques, como las transacciones y el costo base de 
liquidación, inmediata, el valor presente neto (VPN) y la valoración de opciones. 
Autores como Davis y Johnson (1987), Manley (1995), Manley y Bare (2003), Fraser 
(1995) han conceptualizado el enfoque de VPN, mientras que Shaffer (1982), Hughes 
(1987, 2000), Zinkhan (1991 , 1992, 1995), Thomson (1992a, 1992b) y Plantinga 
(1998) han descrito la teoría de valoración de opciones. 
 
En Colombia, los proyectos de inversión forestal que se valoran o a los cuales se 
analiza su factibilidad de inversión, lo hacen a través del método convencional de flujo 
de caja descontado, también conocido como el Valor Presente Neto (VPN), pero este 
análisis a menudo tiende a subestimar las decisiones de inversión como lo reporta 
Yuan (2009) para proyectos de mediano y largo plazo. Además, estas aproximaciones 
evalúan la bondad de la inversión sobre el tiempo proyectando o simulando precios, 
ninguna considera decisiones intermedias para las compañías como por ejemplo 
suspender o abandonar el proyecto (Schmit et al. 2009). Estás limitaciones de la 
técnica VPN, más las particularizaciones propias del sector forestal hacen que este 
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análisis no sea el más apropiado para valorar la factibilidad de la inversión (Sun & 
Zhang 2007). En términos generales, seguir valorando con VPN podría llegar a sugerir 
el reemplazo de los bosques de lento crecimiento, por otras alternativas de menor 
duración de sus periodos. Sin embargo, en la sociedad existe clara convicción de la 
necesidad de existencia y permanencia de este recurso (FAO 2009). 
 
El problema es hacer dicha valoración a través de una metodología que ofrezca una 
gran flexibilidad y adaptabilidad del análisis, que permita combinar e integrar 
planeación de escenarios, manejo de carteras y análisis de riesgo y decisiones, y que 
rompa el paradigma del largo plazo, lo cual no lo puede proporcionar la técnica VPN. 
Además que permita recopilar la incertidumbre y las interacciones competitivas, de tal 
forma que se puedan modificar y alterar los planes a medida que se dispone de nueva 
información y surjan nuevas posibilidades, aprovechando en definitiva, las 
posibilidades que permitan mejorar el valor del proyecto. 
 
Se eligió para el análisis comparativo la técnica ROA, ya que ésta es un proceso por el 
cual un activo real o tangible, con incertidumbres reales, puede ser valorado en forma 
coherente cuando existe flexibilidad, o potencial para las opciones (Bailey et al. 2004). 
ROA proporciona herramientas cuantitativas apropiadas para la valoración, que 
resultan de la aplicación de modelos desarrollados en el campo de los derivados 
financieros (Bonis et al. 2007). Aunque su desarrollo es relativamente reciente, es una 
de las áreas de análisis de inversión de más rápido crecimiento. Esta metodología se 
encuentra bien descrita en la literatura y su aplicación permite introducir dentro de un 
proyecto de inversión, la forma explícita de la flexibilidad del manejo dentro del análisis 
(Anda et al. 2009). 
 
Cuando las opciones reales están presentes, la metodología tradicional VPN puede 
fallar en tratar de dar elementos para una correcta decisión, porque no tiene la 
habilidad apropiada para valorar la flexibilidad en el manejo si los eventos futuros no se 
dan exactamente como estaban presupuestados, o la cuenta de futuras inversiones o 
pérdidas de capital (Duku-Kaakyre & Nanang, 2004). Finalmente, y en conjunto con los 
modelos de enfatización de costos, los modelos estructurales de decisiones de 
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inversión basados en opciones reales tienen altos poderes predictivos, mucho mayores 
que aquellos donde los costos de inversión son fijos (Tserlukevich, 2008). 
 
A través de la técnica ROA se pueden valorar las opciones que pueden existir 
naturalmente o que puedan incorporarse al proyecto (Bailey, et al. 2004; Grafström & 
Lundquist, 2002) como la opción de posponer la inversión, ya que una oportunidad de 
invertir en algún momento futuro puede ser más valiosa que invertir de forma 
inmediata. La opción de expandir o contraer un proyecto, ya que en algunos casos y 
una vez desarrollado el proyecto, la empresa puede optar por modificar la escala de 
producción. La opción de abandonar el proyecto para la recuperación, ya que si los 
precios ingresan en lo que parecería ser un periodo de declinación prolongado se 
puede optar por abandonar el proyecto y vender cualquier tipo de capital acumulado en 
el mercado libre. La opción de cambio por otro plan, ya que una opción de cambio 
puede proporcionar una cobertura frente a la probabilidad de que otra tecnología o 
proyecto resulte más rentable en el futuro. Las opciones secuenciales compuestas, de 
gran interés, ya que las opciones reales pueden conducir a oportunidades de inversión 
adicionales cuando se ejercen. Y finalmente las opciones spread, que serían aquellas 
basadas en precios diferentes, en diferentes momentos, o en las diferentes etapas del 
procesamiento.  
 
Además, y de acuerdo a la propuesta de Bailey, et al. (2004), se espera que el 
pensamiento enfocado en las opciones reales enfatice y valore la flexibilidad de la 
dirección empresarial. Reconociendo que en un mundo caracterizado por el cambio, la 
incertidumbre y las interacciones competitivas, la dirección empresarial pueda 
desempeñar un rol activo. Pudiendo modificar y alterar planes a medida que se 
dispone de nueva información y surgen nuevas posibilidades. Pudiendo adoptar una 
actitud reactiva al cambio de circunstancias o una posición preactiva: interviniendo para 
aprovechar las posibilidades que permitan mejorar el valor del proyecto. Si los 
directivos de las compañías entienden que la flexibilidad es valiosa, buscarán esa 
flexibilidad en sus proyectos y las capitalizarán para incrementar el valor de los 
accionistas.  
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1 Marco teórico y métodos 
1.1 Generalidades  
En el manejo forestal, especialmente en plantaciones, el riesgo y la incertidumbre son 
parámetros muy importantes en el proceso de toma de decisiones. Las preguntas 
típicas de cuándo, dónde o qué cosechar no son fáciles de responder, por las 
consideraciones financieras que implican. En particular, los precios de la madera se 
constituyen en un punto central, ya que intuitivamente podemos considerar el éxito o el 
fracaso del proyecto en función de éstos, los cuales tienen como característica la 
incertidumbre: no es posible saber con 100% de confianza el precio de la madera en el 
futuro. En general, y especialmente en el caso de los commodities, los precios cambian 
todo el tiempo, siguiendo algunas tendencias y algunas veces con comportamientos 
cíclicos, pero en general estocásticos (Franses 1998). Luego, podemos afirmar que 
algunos aspectos de los precios estocásticos se relacionan con las aproximaciones de 
valoración del proyecto. El VPN depende en gran medida del precio futuro de la 
madera, por lo que el pronóstico ajustado será una herramienta fundamental. Por otro 
lado, en ROA se asume que los precios siguen un movimiento browniano geométrico y 
la volatilidad es la clave.  
 
Así pues se partirá de la serie histórica de precios del Ciprés (Cupressus lusitánica)  y 
se ajustará el mejor modelo de serie de tiempo en función de criterios de información y 
con validación de pronósticos, para ello se seguirán los seis pasos sugeridos por 
(Armstrong, 2001; y Hanke & Reitsch, 1995). Dichos pronósticos se usarán para el 
VPN. Con la serie también se calculará la volatilidad como argumento clave de la 
formula Black – Scholes de ROA. Según Hull (2009), los precios pueden subir o bajar y 
la volatilidad es la forma de cuantificar la probabilidad de movimientos futuros.  
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Los rendimientos productivos de las plantaciones se estimaran en función del modelos 
de efectos mixtos diseñado para las plantaciones de Ciprés por Restrepo (2010), el 
cual se hizo específicamente con parámetros de la zona objeto de estudio. La 
modelación se realizará en el software SINOF diseñado por Restrepo & Sáenz (2002). 
A partir de esta información y de aquella recopilada e inherente al proyecto de 
plantación, Se construirán los flujos de caja del proyecto y se realizará VPN para 
diferentes escenarios en situación de variables previamente definidas, como regímenes 
de manejo forestal, entre otras. El ROA se realizará con la fórmula de Black – Scholes 
en función de la volatilidad histórica de los precios de la madera extraídos de la serie 
de tiempo. Se considerarán los métodos matemáticos, estadísticos y econométricos 
sofisticados (incluyendo modelos estocásticos), que tratan de eliminar o disminuir los 
problemas o limitaciones de los tradicionales. Entre ellos, son muy comunes los 
métodos y cálculos de sensibilidades de los diferentes parámetros y estimaciones de la 
incertidumbre, puesto que las opciones trabajan precisamente sobre estos escenarios 
(Hull, 2009; Shibata, 2006; Trigeorgis, 1999). 
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En cada aproximación se realizará análisis de sensibilidad de las principales variables 
para evaluar el efecto de las mismas en la valoración. Se tomará como referencia el 
estudio de caso en las plantaciones de Ciprés del oriente Antioqueño, Colombia, por el 
conocimiento de las mismas y por la disponibilidad de información para el presente 
estudio.  
 
Varios métodos han sido desarrollados y conceptualizados con el valor de un bosque, 
que se mencionan a continuación. 
1.2 Métodos de Valoración Forestal 
1.2.1 Con Base en Transacciones 
El método basado en transacciones se supone que es el correcto para determinar el 
valor de mercado de un bosque, con base en las ventas comparables o por medio de 
valores inferidos. Sin embargo, los principales problemas con este método son que los 
bosques no son todos idénticos, no hay número suficiente de transacciones, los 
precios sólo reflejan un momento específico en el tiempo y la información sobre la 
venta delos bosques es a veces insuficiente. 
1.2.2 Enfoque de liquidación inmediata 
Con este método de valor de los bosques se obtiene mediante la estimación del valor 
de la madera en pie en volumen comercial, que pueden ser liquidados inmediatamente 
y se venden a precios de tala actual. Además, el joven que se encuentra inmaduro se 
le da un valor cero. Las principales limitaciones de este enfoque son que ambos 
supuestos no son realistas. 
1.2.3 Enfoque basado en costos 
Básicamente, con este enfoque, el valor de un bosque se calcula como la suma de 
todos los costos incurridos. Este método se divide en tres submétodos, el método de 
costo histórico (suma de todos los costos históricos, la inflación no incluida), método 
del costo actual (costos acumulados con la inflación incluida) y los costos de 
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composición (suma de todos los costos gravados con interés al presente, los costos 
son en dólares corrientes y se utilizan los valores estándar). La principal limitación de 
este método es que asume que el costo refleja el valor, lo cual no siempre es cierto. 
 
1.2.4 Valor Presente Neto (VPN o VNA) 
También conocido como el Flujo de Caja Descontado, ha sido ampliamente utilizado en 
muchos tipos de proyectos. Bajo este enfoque, los ingresos futuros y los costos son 
traídos de vuelta al presente, por lo tanto la suma de los valores actuales de los 
ingresos se resta de la suma delos valores actuales de los costos. Una de las 
características de este método es que el dinero vale más hoy que la misma cantidad en 
el futuro (Fraser, 1995), por lo que para convertir el dinero futuro en dinero actual, una 
tasa de descuento debe ser utilizada. 
 
Matemáticamente el VPN se define así:  
 























Donde Ri y Ci son los ingresos y costosa la edad i respectivamente, y p es  la tasa de 
descuento. 
 
La interpretación del VPN es la siguiente: si es mayor que cero, indica una declaración 
y el proyecto debe ser ejecutado, en caso contrario es preferible no hacerlo. Además, 
dada una tasa de descuento, el proyecto con el mayor VPN, es la mejor opción (Fraser, 
1995). Además, la tasa de descuento que hace que un proyecto tenga un VPN igual a 
0, se llama la Tasa Interna de Retorno (TIR), que representa la rentabilidad media 
esperada de un proyecto (Brealey y Myers, 1991). Por lo tanto, la ecuación 1.1 se 
puede reescribir de la siguiente manera: 
 
























Donde Ri y Ci son los ingresos y los costos a la edad i, respectivamente. 
 
Muchos proyectos de inversión se llevan a cabo teniendo en cuenta los futuros 
ingresos que se obtendrán en el momento de la cosecha. El Valor Presente Neto ha 
sido el método principal de los recursos naturales, pero tradicionalmente los precios se 
suponen constantes. Sin embargo, los precios futuros son inciertos y tienen un 
comportamiento estocástico que se analizará más adelante.  
 
1.2.5 La fórmula de Faustmann y sus principales características 
(LEV) 
En el sector forestal, hay un caso especial de VPN llamado Valor esperado de la Tierra 
(LEV por sus siglas en inglés), que es el valor actual de la tierra desnuda en el uso 
forestal, en virtud de la rotación de cultivos perpetua (Manley & Bare, 2003). También 
puede ser considerado como la máxima disposición a pagar por la tierra. Este concepto 
fue desarrollado por Faustmann en 1849 quien concluyó que las únicas variaciones en 
el valor de un bosque (W) se pueden encontrar en el valor del rodal (H), ya que el valor 
de la tierra (B) es siempre el mismo, es decir, no importa si hay un rodal o no, si el 
rodal está completamente ocupado o no, o la edad del lote. Además, concluyó que W = 
H + B, por lo tanto B (LEV) = WH. Análogamente, H y W también pueden ser 
identificados como el valor esperado de los cultivos (CEV) y el valor esperado Forestal 
(FEV), respectivamente. 
 
Formalmente, las Normas Estándar de Valoración de Bosques NZIF (1999) definen el 
CEV como el valor presente de los flujos de efectivo futuros derivados de la cosecha, el 
costo de la tierra es incluido como un pago teórico anual de renta de la tierra calculada 
como la tasa de descuento aplicada a LEV. La FEV se define como el valor presente 
de los flujos de efectivo que surgen de los  cultivos y la tierra, a perpetuidad. Por lo 
tanto podemos decir que  
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LEV= FEV-CEV 1.3 
 
Además, la LEV, CEV y la FEV se pueden obtener de la siguiente manera (Davis & 
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ó 
 
FEV= VPN1+ LEV (descontado a la edad del rodal) 1.6 
 
CEV= FEV-LEV 1.7 
 
Donde u es el período de rotación, pes la tasa de descuento, n es la edad del rodal 
actual yNPV1 es el VPN de la primera rotación. FEV n es el valor esperado Bosque a 
la edad n; FVU es el valor futuro para el resto de la rotación actual si se cosecha a la 
edad u. 
 
El LEV es un indicador económico de que los árboles deben ser cosechados. La edad 
de rotación óptima se produce cuando la diferencia entre la suma del valor presente de 
los ingresos y la suma del valor presente de los costos es la más alta, es decir, el LEV 
toma el valor máximo. Además, cuanto más baja la tasa de descuento, mayor es el 
LEV y mayor la edad de rotación. 
 
El LEV también puede ser un vínculo entre este enfoque y el método de costo 
compuesto, de hecho, asumiendo las mismas entradas y teniendo en cuenta el LEV 
como el costo de arrendamiento de tierras para el segundo, ambos métodos dan el 
mismo valor para el CEV (Manley & Bare, 2003).  
Marco teórico y métodos   13 
 
 
1.2.5.1 La Tasa de Descuento 
Uno de los aspectos más importantes cuando el cálculo del VPN se hace es la elección 
de la tasa de descuento. Esto representa el costo de oportunidad del capital que se 
utiliza. Hay varias maneras de obtener una tasa de descuento apropiada. Según Fraser 
(1995), dos formas más comunes son el costo de pedir dinero prestado y el 
rendimiento de las inversiones alternativas. En este caso la tasa de descuento elegida 
es la misma que la tasa esperada de retorno si el dinero se invirtiera en otro proyecto. 
Por otro lado, las Normas de Valoración NZIF Forestal (1999) afirman que la tasa de 
descuento puede ser (en orden de importancia): obtenida de la evidencia de 
transacciones de activos, derivados de la cotización de las acciones de las empresas 
forestales, el mercado mínimo acepta la tasa interna de retorno (TIR) observada en 
una amplia gama de alternativas de proyectos forestales, el uso de los enfoques de 
Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital (CAPM) y, finalmente, el Costo 
Promedio Ponderado de Capital (WACC) a través de las tasas de notificación de los 
activos declarados. 
 
1.2.5.1.1 Los enfoques CAPM y WACC  
El enfoque WACC valora el costo de la deuda y el capital (Carey, 2003), asumiendo 
que los activos de una empresa son financiados por la deuda y el patrimonio. El costo 
de la deuda puede ser obtenido de acuerdo con la tasa de interés pagada a la entidad 
crediticia, por ejemplo, las tasas actuales del banco (Carey, 2003), el costo del 
capitales el rendimiento que los inversionistas requieren para una empresa y es más 
difícil de calcular .El CAPM se utiliza para obtener el costo del capital que se describe a 
continuación: 
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Donde re es el costo del patrimonio, rf es la tasa libre de riesgo, β es el coeficiente beta 
y rm es el rendimiento esperado en el mercado; la diferencia entre la rm y rf es conocida 
como la prima de riesgo del mercado. 
 
La tasa libre de riesgo se calcula utilizando tasas de los bonos, la prima de riesgo de 
mercado representa una recompensa para los inversionistas por asumir el riesgo de 
poner su dinero en acciones (Brealey & Myers, 1991; Carey, 2003). Finalmente, el 
coeficiente Beta es un ajuste a la prima de riesgo de mercado que mide el riesgo de la 
empresa (volatilidad) en relación con riesgo del mercado de valores en general: Un 
beta de 1 indica que el precio del valor se moverá con el del mercado. Un beta> 1 
muestra que el precio del valor será más volátil que el mercado. Un beta <1 significa 
que va a ser menos volátil que el mercado (Brealey & Myers, 1991). Una vez que el 
costo de la deuda y de capital se obtienen, el cálculo del WACC requiere sopesar la 
relación entre deuda y acciones en los que la empresa financia sus actividades, por lo 
tanto: 
 
 WACC = (E/V)*r e + (D/V)*rd     1.9 
  
Donde E es el valor de mercado de acciones de la empresa, D es el valor de mercado 
de la deuda de la empresa, V es el valor agregado de mercado de los valores (V = E + 
D), E / V es el porcentaje de financiación que es patrimonio, D / V es el porcentaje de 
financiación que es el patrimonio, re es el costo del patrimonio y rd es el costo de la 
deuda. 
 
1.2.5.2 Ejemplo del enfoque VPN  
Con el fin de ayudar a la comprensión de este método, se da un ejemplo para la 
inversión forestal .Asumiendo un rodal de 6 años que será cortado a los 25 años 
(teniendo en cuenta como posibles años de cosecha por encima de 20), donde los 
principales productos serán pulpa y aserrío con los siguientes costos silvícolas (Tabla 
1) 
 
Tabla 1.Inversión Forestal a nivel de Rodal 
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Operación Costo (USD$/ha) Edad 
Establecimiento  (E) 500 0 
Raleo (R) 60 1 
Poda (P) 90, 50,50 6, 7, 8 respectivamente 
Aclareo residual (TW) 50 6 
Aclareo comercial (CT) 12* 12 
Cosecha (H) 10* 25 
Gastos generales (O) 40 1-25 
* Costo variable, USD$/m3 
 
Por otra parte, los ingresos se obtienen a los 12 años (aclareo comercial) y cuando el 
rodal sea cortado (25 años); 55 m3/ha de madera para pulpa se obtendrán en el 
aclareo comercial y 400 m3/ha en la cosecha a los 25 años (aserrío: 320 m3 /ha (80%), 
troncos para pulpa: 80 m3/ha (20%). La madera para pulpa y los precios de madera 
aserrada son de $18/m3 y 50/m3de USD$, respectivamente. Además, la tasa de 
descuento es del 8%.Una vez el Flujo de Caja Descontado se aplica el VPN del 
proyecto es de USD$ 1010/ha, una vez que este valor se toma a perpetuidad, el LEV 
obtenido es de USD$ 1183/ha ( Tabla 2 y Tabla 3 ) el VPN del proyecto es 
deUSD$1010/ha, una vez que este valor se toma a perpetuidad, el LEV obtenido es de 
USD$ 1183/ha. 
  








0 Establecimiento 500 - -500 
1 Raleo 60 - -60 
6 Poda 90 - -90 
6 Aclareo residual 50 - -50 
7 Poda 50 - -50 
8 Poda 50 - -50 
12 Aclareo 550 990 -440 
1-25 Gastos generales 40 - -40 
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0 Establecimiento   -500 -500 
1 Raleo  -60 -55.6 
6 Poda -90 -56.7 
6 Aclareo residual -50 -31.5 
7 Poda -50 -29.2 
8 Poda -50 -27 
12 Aclareo 440 174.73 
1-25 Gastos generales -40 -427 








Si la ecuación 2.5 se utiliza para calcular el FEV, el LEV ha de ser descontado a la 
edad del rodal, en este caso particular, 19 años, y el valor obtenido es USD$ 274/ha. 
Además, el FEV es USD$ 3192.3/ha y por lo tanto las cuentas para CEV son por USD$ 
2009.3/ha (Tabla 4). 
 
Tabla 4.Determinación de FEV y CEV para un rodal de 6 años cosechado a los 





Valor Presente Descontado al 
año 6 
(USD$/ha) 
7 Poda -50 -46.29 
8 Poda -50 -42.87 
12 Aclareo 400 277.27 
1-25 Gastos Generales -40 -384.14 
25 Cosecha 13400 3114.2 
VPN 2918.2 
LEV descontado 19 años= 1183/1.08
19
 = 274.11 
FEV= NPV+LEV descontado= 3192.3 
CEV=FEV-LEV= 3187.1-1183= 2009.3 
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En este ejemplo, 25 años de edad se eligió arbitrariamente como la edad de la 
cosecha. Sin embargo, la edad de rotación debe ser elegida cuando ocurra el máximo 
valor LEV, lo que ocurre a los 20 años. Desde esta perspectiva; el LEV es de USD$ 
1768/ha. Por lo tanto, CEV y FEV son por USD$ 2352.8/ha y USD$ 4121/ha 
respectivamente (Tabla 5).  
 
Tabla 5.Determinación de FEV y CEV para rodal de 6 años cosechado a la edad 





Valor Presente descontado al 
año 6 
(USD$/ha) 
7 Poda -50 -46.29 
8 Poda -50 -42.87 
12 Aclareo 400 277.27 
1-20 Gastos generales -40 -329.77 
20 Cosecha 10,712 3660.6 
VPN 3519 
LEV descontado 14 años = 1768/1.08
14
 = 602.01 
FEV= NPV+LEV descontado= 4121 
CEV=FEV-LEV= 4134.6-1768= 2352.8 
 
1.2.6 Enfoque de Opciones (ROA) 
Este enfoque se basa en la valoración de opciones. Una opción es un contrato entre un 
comprador y un vendedor, una opción de compra otorga al comprador el derecho a 
comprar un activo específico a un precio predeterminado (precio de ejercicio) durante 
un período de tiempo limitado (tiempo de expiración), un tenedor de la opción paga por 
el derecho a comprar o vender, lo que se llama prima. 
 
Además, existe la obligación del vendedor de la opción que vende los derechos a la 
opción de compra, el vendedor de la opción está obligado a entregar si el comprador 
decide ejercer la opción (Longley et al, 1993). En general hay dos tipos de opciones: 
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americanas y europeas, siendo la primera ejercida en cualquier momento antes del 
vencimiento y la última que se ejerce al vencimiento (Kallianpur y Karandikar, 2000). 
 
Una de las críticas que ha recibido el análisis VPN es que no se considera que la 
inversión pueda ser retrasada (Longley et al., 1993).De hecho, en el caso de la 
silvicultura, la cosecha de un bosque puede postergarse si los precios de referencia 
son bajos. Esta flexibilidad de la cosecha no está reflejada en el análisis VPN,  por lo 
tanto, no se pueden tomar decisiones óptimas .En virtud de la incertidumbre del valor 
de un bosque se debe incluir el valor de la flexibilidad de tiempo de la cosecha 
(Hughes, 1987). Debido a esto, el análisis VPN tradicional tiende a dar un valor menor 
que el dado por el enfoque de ROA. En el análisis VPN los precios futuros de 
referencia son estimados, mientras en el enfoque de ROA la volatilidad de los precios 
también es necesaria. Esto se puede calcular extrapolando la volatilidad de los precios 
del pasado (Hughes, 1987). La distribución y el precio medio actual son también 
necesarios. 
 
1.2.6.1 Definiciones básicas e implicaciones  
Con el fin de hacer más claro el enfoque de ROA, se dan las definiciones básicas: 
 
Opción de compra (Call): un contrato que da al tenedor el derecho, pero no la 
obligación, a comprar una serie de activos subyacentes aun precio de ejercicio en un 
plazo determinado. 
 
Opción de venta (Put): un contrato que da al tenedor el derecho, pero no la obligación, 
de vender una serie de activos subyacentes a un precio de ejercicio en un plazo 
determinado. 
 
Strike o precio de ejercicio (X):El precio predeterminado para comprar (Call) o vender 
(Put) el activo. 
 
Premium (C): El precio que el titular paga por el derecho de comprar (Call) o vender 
(Put), básicamente es el costo de una opción. 
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Titular: La persona que adquirió la opción, teniendo el derecho de comprar (Call) o 
vender (Put). Por lo tanto no son titulares (los compradores) de las Calls y las Puts. 
 
Vendedor: El que vende la opción, asumiendo la obligación de entregar la Call o 
aceptar la entrega de la Put, si el titular así lo requiere; por lo tanto hay vendedores (los 
escritores) de Call y Puts. 
 
Opción en el dinero: una opción de compra está en el dinero cuando el precio de 
mercado está por encima del precio de ejercicio. 
 
Opción al dinero: una opción de compra está al dinero si el precio de ejercicio es igual 
al precio de mercado. 
 
Opción fuera del dinero: una opción de compra está fuera del dinero si el precio de 
ejercicio está por encima del precio de mercado. 
 
Por ejemplo, si alguien tiene una opción de compra por acción de $ z1 (precio de 
ejercicio) y en el momento de finalizar la opción la cuota se eleva a $ z2 (precio de 
mercado), el titular de la opción de compra comprará la cuota de $ z1 y el valor de la 
opción (C) será de $ z2-z1 $ (el dinero). En el caso contrario, si la proporción se reduce 
a que el propietario no ejercerá la opción y él / ella prefiere pagar la cuota de $ z3 
(fuera del dinero). Por lo tanto el valor de una opción de compra (de alta calidad, C) 
puede ser la diferencia entre el precio de mercado (S) y el precio de ejercicio (X), o 
cero, dependiendo de si el precio de mercado es mayor que el precio de ejercicio o no, 
respectivamente, es decir, , C = Max (0, S-X) (Black y Scholes, 1973). 
 
En el caso de opciones de venta la situación es la contraria: si alguien tiene el derecho 
de vender una participación de $z1 (precio de ejercicio) y cuando finalice la opción, la 
cuota se reduce y es un valor de $z2 (precio de mercado), él/ella va a vender la 
participación por $z1, el valor de la opción de venta tiene un valor de $ z1-$z2. Si la 
cuota sube a $z3, se dejará que la opción expire sin valor y vende la participación en el 
mercado abierto. Por lo tanto, el valor de una opción de venta (de alta calidad, C) 
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puede ser la diferencia entre el precio de ejercicio o precio Strike (X) y el precio de 
mercado o el precio de las acciones (S) o cero, es decir, C = max (0, X-S ) (Black y 
Scholes, 1973). 
1.2.6.2 Pagos a los propietarios y vendedores de opciones y 
características principales 
La Figura 2 y la Figura 3 muestran los beneficios (líneas punteadas) a los titulares y los 
vendedores de Calls, Puts y Acciones que dependen del precio de ejercicio, 
respectivamente (Brealey y Meyers, 1991): (a) El resultado de la compra de una 
compra ejercida $ 100 (b) resultado de compra de una venta ejercida $ 100 (c) 
resultado de la compra de una   participación (d) resultado de la venta de una compra 
ejercida $ 100 (e) resultado de la venta de una Put ejercida a $ 100 (f) resultado de la 
venta de una participación corta. 
 
Figura 2. Pagos a los dueños de las opciones de compra, venta y acciones 
basados en el precio de ejercicio.  
 
La Figura 2a muestra que el titular de una Call no va a comprar la opción, si el precio 
de mercado de la acción es inferior a$ 100 (precio de ejercicio), y si es mayor de $ 100 
la opción se ejerce y la Call tendrá un valor del precio de mercado menos el precio de 
ejercicio ($ 100). Un comprador de la opción de venta vende la acción sólo si la 
proporción resulta ser menos de $ 100: su valor será la diferencia entre $100 y el valor 
Valor 
de la compra (a) 
Valor 
de la  venta (b) 
Valor de la  
Acción(c) 






           
100  
100 
Fuente: (Brealey & Myers, 1991) 
Precio de la 
acción 
Precio de la 
acción 
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de mercado, de lo contrario la opción de ventano tendrá ningún valor (Figura 2 b). La 




Figura 3. Pagos a los vendedores de las opciones de compra, venta y acciones  
basado en los precios de ejercicio.  
 
Las Figura 3 a, Figura 3 b, Figura 3 c son las mismas que las Figura 2 a, Figura 2 b, 
Figura 2 c, desde la perspectiva del vendedor, es decir, al revés. Por ejemplo, si el 
valor de mercado de una Call es de $120 y su precio de ejercicio es de $100, el 
comprador tendrá que hacer la efectiva y el vendedor deberá entregarla acción a $ 100 
pero su valor real es de $120, por lo que el vendedor pierde 20 dólares y el comprador 
ganará $20 (Figura 2, Figura 3 a,). En el caso de un vendedor de Put, éste tendrá que 
pagar $100 sólo si el comprador de la opción quiere hacerla efectiva, y si el precio de 
mercado es menor de $100 el vendedor pierde y paga $ 100 por una participación que 
vale cero (Figura 3 b). La Figura 3 muestra la práctica de la venta de acciones que no 
es propia de los vendedores (venta corta): finalmente, el vendedor tendrá que comprar 
las acciones de vuelta y tendrá un beneficio sólo si hay una caída en el precio (Brealey 
& Myers, 1991). 
 
Precio de la 
acción 
Precio de la 
Acción 
Precio de la 
acción 




















Fuente: (Brealey & Myers, 
1991) 
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Hay varios factores y características que condicionan el valor de una opción. Estos han 
sido bien descritos por Zinkhan (1991) y Brealey y Meyers (1991). En resumen, ellos se 
muestran en la Tabla 6 y Tabla 7. 
 
Tabla 6.Efectos principales de las variables en el precio de una opción de compra 
Variable Si la variable 
Efecto sobre el precio de la 
opción de compra 
Precio Acción Incrementa Incrementa 
Precio de ejercicio Incrementa Disminuye 
Tasa de interés Incrementa Incrementa 
Tiempo de expiración Incrementa Incrementa 




Tabla 7 Características del precio de una Opción de Compra  
Características 
Límite superior 
El valor de la opción es igual al precio de la acción. El precio de la 
opción es siempre menor que del precio de las acciones 
Límite inferior 
El Valor de la opción es igual a rentabilidad si se ejerce 
inmediatamente. El precio de la opción no cae bajo la rentabilidad 
para el ejercicio inmediato 
Valor de la acción Si no tiene ningún valor, tampoco la opción 
 
1.2.6.3 El enfoque de Opciones (ROA) y los recursos naturales 
El enfoque de ROA ha sido ampliamente utilizado en los recursos naturales renovables 
(Longley et al., 1993). En el caso de un bosque, se considera como una opción de 
compra y una vez ejercida la opción, el bosque se cosecha (con algunos de los costos) 
para generar ingresos, si no es rentable, la opción no se ejerce y los árboles no son 
cosechados (Hughes, 1987). 
 
Además, el enfoque de ROA se ha utilizado para modificar los contratos anteriores que 
existían entre las empresas forestales y propietarios de tierras en el pasado. Por 
ejemplo, una situación típica en los EE.UU. entre empresas forestales y propietarios de 
tierra será que una empresa forestal ayudó a un propietario en el diseño de un 
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programa a largo plazo para la gestión forestal. Este programa tenía las siguientes 
características: la empresa sugirió un plan de manejo forestal para el propietario y una 
vez aceptado por éste, la empresa comenzó con las operaciones que fueron 
financiadas por el propietario. Además, la empresa tiene derecho a comprar la madera 
en pie a un precio de mercado ya negociado (Schaffer, 1982). Sin embargo surgieron 
varios problemas, por ejemplo que el propietario no seguía las sugerencias de la 
compañía o no se conforma con el precio ofrecido por la empresa. 
 
Por lo tanto, el enfoque de ROA ha permitido a las partes involucradas para que los 
tratamientos sean equitativos. La empresa y el propietario están de acuerdo en el 
volumen de madera que se cosecha (V(t), la ecuación 1.11) y se venden al año a un 
precio de mercado, la empresa paga al propietario una cantidad de dinero que equivale 
al valor obtenido en el enfoque de la opción(F(t), la ecuación 1.11) (Schaffer, 1982). 
1.2.6.4 La Fórmula de Black & Scholes para la valoración 
forestal 
Como se dijo antes, un bosque puede ser considerado como una opción de compra, en 
concreto una opción europea, aunque otros autores como Thomson (1991, 1992a) lo 
consideran como una opción americana. Una fórmula para los modelos de precios de 
opción (opción europea) fue desarrollada por Black y Scholes (BS) (1973): 
 




donde el precio de la opción Call C está dada por el precio de una acción S, el precio 
de ejercicio E, la volatilidad de los precios σ, la tasa de interés libre de riesgos, y el 
tiempo de expiración (Tt).Si la fórmula BS se aplica a un bosque, se puede escribir 
(Hughes, 1987; Zinkhan, 1991): 
 
 F(t) = V(t)* [S(t)*N(d1) – E(T)*e-r (T-t) *N(d2)]      1.11 
  
donde, 
V(t)= volumen de madera extraída en el momento T(m3) 
S(t)= log valor en el tiempo t($ / m3) 
σ2=la variación de los precios de   para el período t, T 
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 d2 =       d1 – σ√ (T-t) 1.13 
  
  
r= tasa de interés libre de riesgo para el término T-t 
N(d)=función acumulativa de densidad normal 
F(t) = valor delos bosques en el tiempo t sobre la base delos datos anteriores: es la 
cantidad de dinero que se pagará en el momento t para el bosque cuando la madera se 
cosecha en un tiempo T 
(Black & Scholes, 1973) hacen las siguientes suposiciones  
- La tasa de interés es conocida y constante en el tiempo 
- Los precios de la acción siguen un movimiento Browniano geométrico 
- La acción no paga dividendos 
- La opción es europea, no hay costos de transacción y no se imponen sanciones a la 
venta en corto 
Además, el precio de ejercicio en el año T dólares por una opción de los bosques 
puede ser explicado de la siguiente manera: 
 
E(T) = (1+r)T-t Σ fj (1+c)
T-j 1.14 
 
Donde fj representa el costo en dólares constantes del bosque en el año j, y c es el 
costo real del capital. Estos costos incluyen al principio, la preparación del suelo, la 
siembra, el raleo, la poda y así sucesivamente pero después de 7 años 
aproximadamente, los costos son las cargas anuales de las tasas, impuestos, seguros 
mantenimiento de los bosques, y los gastos de gestión y, además, todos los ingresos 
de los aclareos se tratan como un costo negativo (Hughes, 2000). 
 
Sin embargo, cabe señalar que el concepto de precio de ejercicio de valoración de los 
bosques difiere del precio de ejercicio de los activos financieros. En la valoración 
forestal, se representa la suma de  todos los gastos hasta que el bosque se cosecha 
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(Hughes, 2000). En el caso de una opción financiera, se trata de una suma fija, es 
decir, se paga cuando la opción es debida. En sentido estricto, el precio de ejercicio de 
valoración de los bosques debe ser el costo de la cosecha. Hay que tener en cuenta 
que el costo del ejercicio puede cambiar de acuerdo con el uso del suelo. El propietario 
de un bosque puede darse cuenta, por ejemplo, que es más conveniente o más 
rentable para él adoptar la agricultura en lugar de la silvicultura. En este caso, el costo 
de la conversión está incluido en el precio de ejercicio más el valor de la tierra (LEV) 
(Thomson, 1992b); Zinkhan (1991) también incluye el costo de la conversión, más un 
costo implícito de la conversión que es la desviación (absoluta valor) de LEV cuando el 
bosque no se cosecha en la edad de rotación óptima dada por LEV. 
 
Como se dijo antes, si el propietario del bosque decide no ejercer la opción, los costos 
futuros (FJ) no se pagarán y la opción expira sin valor. Sin embargo, el propietario 
puede vender el bosque y el nuevo propietario asumirá el costo restante de ejercicio de 
la cosecha (Hughes, 2000). Diferentes posiciones sobre la inclusión del valor de la 
tierra (renta de la tierra) como parte del costo de ejercicio se encuentran. Hughes 
(1987, 2000) y (Thomson, 1992b) lo incluyen como parte del precio de ejercicio; Otros 
autores (Plantinga, 1998; Zinkhan, 1992) han considerado el valor de la tierra (LEV) 
como un valor externo adicional al el valor de las opciones, por lo que se obtiene el 
valor de los bosques. 
 
1.2.6.5 Ejemplo del enfoque de Opciones usando la formula 
Black y Scholes (BS) 
Los mismos supuestos para el enfoque de VPN se consideran para este ejemplo 
.Además, la tasa de interés libre de riesgo se asumió en un 5%. Los F(t) son señalados 
como el valor de la Opción de la cosecha (COV). Con el fin de aclarar los resultados 
obtenidos en la Tabla 8 , se da a continuación una breve explicación del cálculo: 
-La renta anual de la tierra se incluye como un costo fijo/ha por cada año (costos/ha de 
0 a 6 años son irrecuperables) 
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Renta Anual de la Tierra = LOV1*Tasa descuento=1681.12*0.08= 134.48 
- Volatilidad (σ) = 20%, Tasa de descuento (r) = 8% and Tasa libre de riesgo (i) = 5%  
- Costos de cosecha por USD$ 10/m3 
- Costos Acumulados: Añot= (Costo/ha)t + (Costo/ha)t-1* (1+r) 
Año 7= (Costo/ha)7 + (Costo/ha)6* tasa descuento = 50+40+134.48= 224.49 
Año 8 = (Costo/ha)8 + (Costo/ha)7* tasa descuento = 50+40+134.38+224.49*1.08= 
466.94 
Año 25 = (Costo/ha)25 + (Costo/ha)24* tasa descuento= 50+40+ 134.48 +5782.98*1.08= 
6420.11 
- Costo de ejercicio m3: Añot = Costo acumuladot/volument +costo cosecha 
Año 25 = 6420.11/400 +10= 26.05 
- Costo de ejercicio m3años corrientes: Añot: (Costo ejerciciot)* (1+tasa libre de riesgo)
t-
n 
Año 25= (26.05)*1.05(25-6)*= 65.83 
 
- d1 aserrío: Añot = [Ln(Sts/Costo Ejercicio) + i+(σ
2/2)*(t-n)]/σ*(t-n)0.5 
d1 aserríoAño 25: Ln(50/65.83)+ 0.05+0.2
2/2*(25-6) = 1.21 
                                   0.2*(25-6)0.5 
- d1 pulpa: Añot = [Ln(Stp/Costo ejercicio) + i+(σ
2/2)*(t-n)]/σ*(t-n)0.5 
d1 pulpaAño 25: Ln(18)/65.83)+ 0.05+0.2
2/2*(25-6) = 0.04 
                                              0.2*(25-6)0.5 
- d2 aserrío: Añot = d1t - σ√(t-n); Año 25: 1.3-0.2√ (25-6)= 0.34 
- d2 aserrío: Añot = d1t - σ√(t-n); Año 25: 0.13-0.2√ (25-6)= -0.83 
 
- Nd1 aserrío= 0.88; Nd1 pulpa = 0.51 
- Nd2 aserrío = 0.63; Nd2 pulpa = 0.20 
 
Valor cosecha aserrío, año 25: 
- COV(t)s = 320*[50*0.88 – 65.83*e-0.05*(25-6)*0.63] = 9037.81 
 
                                               
1LOV es el valor de opción de Tierras. Se calcula de manera análoga como la fórmula 
Faustmann pero utilizando la fórmula de BS. En este caso particular, es a los 20 años. 
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Valor cosecha pulpa, año 25: 
- COV(t)p = 80*[18*0.51– 65.83*e-0.05*(25-6)*0.2] =  330 
Valor cosecha, año 25: COV(t)s + COV(t)p = 9037.81 + 330= 9367.82 
 
Valor cosecha (descontado al año 7): Año 25: COV(t)= 2170.63 
 
De acuerdo a la Tabla 8, el valor de la cosecha comienza a disminuir después de 20 
años hasta el año 30. La edad de rotación óptima sería a los 20 años y probablemente 
en el año 19 el valor sería mayor. Esto se explica porque el porcentaje de madera 
aserrada y pulpa, y el volumen supuesto para este ejemplo se mantiene constante 
durante el período de cosecha. Si se hace un análisis de sensibilidad, ceteris paribus, 
se espera obtener una mayor COV (t) si la desviación estándar es elevada. Por 
ejemplo, cuando σ se eleva al 25% (de 0,2 a 0,25), los COV(t) en el año 20 se 
incrementan en un 5,2% (USD$ 2878), cuando σ se eleva al 50% (de 0,2 a 0,3) el 
aumento de los COV(t) es mayor: 11% 
 
 (Tabla 9). Por el contrario, cuando σ cae un 50% y 95%(de 0,2 a 0,1 y 0,01, 
respectivamente), el COV(t) se redujo en 6,5% (USD$ 2,556.08) y el 7,8%(USD$ 
2517.42), ya que la volatilidad seguirá disminuyendo, se espera obtener valores más 
bajos. La asíntota se encuentra desde 0.015 a la baja: COV (t) sigue siendo el mismo 
(US $ 2.517,42), lo que representa una caída del 7,0% del valor de la cosecha original. 
 
Si el rodal se cosecha a los 25 años, y la volatilidad se incrementa o disminuye, COV 
(t) va hacia arriba o hacia abajo, pero en una tasa más alta. Cuando la volatilidad 
aumenta un 25%y 50%,el aumento del COV(t) representa el 8,6% (USD$ 2.359,45 ) y 
el 17,5% (US $ 2,551.1), respectivamente (Tabla 10); si la volatilidad se reduce hasta 
el 0,1y 0,01, COV (t) disminuye en un 13,8% (US $ 1870,1) y el 16,1% (US $ 1,819.71), 
respectivamente; si la volatilidad equivale a 0,001, COV(t) no cambia, de hecho, la 
asíntota en cualquier edad se inicia cuando la volatilidad es de 0.024. Cuanto menor 
esta volatilidad, más similar puede ser con los resultados del enfoque de VPN (sin 
embargo, si la volatilidad de las cuentas es cero, el COV (t) tiende a infinito), en el año 
25, el COV (t) es ligeramente más alto (8%) que el valor dado por el método VPN 
(CEV); a los 20 años la diferencia se hace mayor (16%). 
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al año 7 
COV(t) 
P+O 7 224.49 224.49            
P+O 8 224.49 466.94            
O 9 174.49 678.78            
O 10 174.49 907.58            
O 11 174.49 1154.67            
CT+O 12 -265.51 981.53            
O 13 174.49 1234.55            
O 14 174.49 1507.80            
O 15 174.49 1802.91            
O 16 174.49 2121.64            
O 17 174.49 2465.86            
O 18 174.49 2837.61            
O 19 174.49 3239.11            
O 20 174.49 3672.73 320 21.48 42.52 1.53 0.16 0.78 0.59 7761.83 273.31 8035.14 2735.65 
O 21 174.49 4141.04 336 22.32 46.41 1.45 0.13 0.68 0.64 8030.37 284.92 8315.29 2621.33 
O 22 174.49 4646.81 352 23.20 50.65 1.38 0.11 0.58 0.69 8292.44 296.44 8588.88 2507.01 
O 23 174.49 5193.05 368 24.11 55.26 1.32 0.08 0.50 0.74 8547.84 307.83 8855.67 2393.41 
O 24 174.49 5782.98 384 25.06 60.31 1.26 0.06 0.42 0.79 8796.37 319.03 9115.40 2281.12 
H+ O 25 174.49 6420.11 400 26.05 65.83 1.21 0.04 0.34 0.83 9037.81 330.01 9367.82 2170.64 
O 26 174.49 7108.21 416 27.09 71.87 1.16 0.02 0.27 0.88 9271.94 340.72 9612.66 2062.38 
O 27 174.49 7851.35 432 28.17 78.49 1.11 0.00 0.20 0.92 9498.53 351.14 9849.67 1956.69 
O 28 174.49 8653.95 448 29.32 85.76 1.07 0.02 0.13 0.96 9717.36 361.24 10078.60 1853.86 
O 29 174.49 9520.76 464 30.52 93.74 1.02 0.04 0.06 1.00 9928.22 370.99 10299.21 1754.11 
O 30 174.49 10456.91 480 31.79 102.51 0.98 0.06 0.00 1.04 10130.9 380.37 10511.2 1657.62 
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Tabla 9.Valor la cosecha (COV) y % de variación por cambio de volatilidad a los 20 años 
(En comparación con Faustmann CEV de USD$ 2.352,8) 
Volatilidad 
Porcentaje de 
variación de la 
volatilidad 




σ = 0.001 99.5 2517.42 -7.8 
σ = 0.01 95 2517.42 -7.8 
σ = 0.1 50 2556.08 -6.5 
σ = 0.2 - 2735.65 - 
σ = 0.25 25 2878.06 5.2 
σ = 0.3 50 3035.48 11 
 
Tabla 10.Valor la cosecha (COV) y variación por cambio de volatilidad a los 25 años (En 
comparación con Faustmann CEV de USD$ 2009.3/ha) 
Volatilidad 
Porcentaje de 






σ = 0.001 99.5 1819.71 -16.1 
σ = 0.01 95 1819.71 -16.1 
σ = 0.1 50 1870.1 -13.8 
σ = 0.2 - 2170.63 - 
σ = 0.25 25 2359.45 8.6 
σ = 0.3 50 2551.1 17.5 
 
Los resultados presentados en la Tabla 10 fueron calculados considerando el LEV 
(edad óptima de rotación) como la renta de la tierra (costo). Sin embargo, si el COV 
(Tabla 10) al año 20 se suma al LEV, se obtiene la opción de valor forestal (FOV) 
(análogo con el año 25); por lo tanto, 
 
FOV20 = 2735.65 (COV) + 1681.12 (LOV) = 4416.7 (USD$/ha, año 20) 
 FOV25 =2170.63(COV) + 1681.12(LOV) = 3851.7 (USD$/ha, año 25) 
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1.2.6.6 Determinación de FOV por “Compra y Venta” 
Otra opción para calcular el FOV puede ser agregar externamente el LOV descontado 
al valor obtenido por la fórmula de BS; en este caso la renta de la tierra no está 
incorporada como un costo. En cambio, el valor del bosque de la primera rotación se 
calcula y la tierra se asume que es vendido en LOV en el momento de la cosecha. Sin 
embargo, los resultados no son los mismos. La Tabla 11 muestra el valor del rodal (del 
proyecto) sin la incorporación de una renta de la tierra.  
 
Tabla 11.Valor del Rodal (USD$ /ha) usando BS sin Renta de la Tierra 
Año Valor del rodal (USD$/ha) Año 
Valor del rodal 
(USD$/ha) 
20 3586.46 26 2902.08 
21 3479.11 27 2784.97 
22 3367.64 28 2668.85 
23 3253.24 29 2554.22 
24 3136.93 30 2441.47 
25 3019.62   
 
Una vez más, el valor máximo se alcanza a los 20 años (USD$ 3586.46,Tabla 11). Si el 
LOV (descontado) se añade a ese valor (de forma análoga a la metodología VPN, 
compra y vende), el FOV se obtiene; en este caso, de la siguiente forma: 
 
FOV20= 3586.46 (Tabla 20) + 572.35 (LOV descontado) = 4158.8 (USD$/ha) 
FOV25= 3019.62 (Tabla 20) + 389.53 (LOV descontado) = 3409.1(USD$/ha) 
 
COV es luego calculado por deducción del LOV: 
 
COV20= 4158.8-1681 = 2447.68 (USD$/ha) 
COV25= 3409.1 -1681 = 1727.98 (USD$/ha) 
 
Es evidente que, ambos sentidos proporcionan resultados diferentes. Esta situación no 
cambia si el mismo análisis se lleva a cabo a los 25 años. Así pues, una diferencia del 
6% y el 13% se encuentra a la edad de 20 y 25, respectivamente. La Tabla 12 resume 
los valores de ambas alternativas. Además, el costo de la tierra para la primera 
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rotación se obtiene en virtud de compra y venta de alternativas, esto equivale a LOV-




Tabla 12.Valores de LEV, COV, FOV a las edades de 20 y 25 considerando ambas alternativas 
Año 
Alternativa de Renta de la Tierra  BS=COV Alternativa de comprar y vender 
Diferencia 
USD$/ha 



























1.2.6.7 Modificación de la formula BS para calcular el Valor 
Forestal  
Como se dijo antes, el costo representa el ejercicio de la opción de esperar o de 
cosechar. Por lo tanto, está implícito que el costo de ejercicio es igual al costo de la 
cosecha. Sin embargo, la ecuación 1.14 considera además, los gastos incurridos antes 
de la cosecha como el establecimiento, el raleo, poda, etc. Lo que se propone es una 
modificación de esta ecuación, sólo teniendo en cuenta el costo de la cosecha. Para 
este ejemplo, el rodal se puede cosechar a partir de 20 años de edad, de modo que a 
esta edad el costo de ejercicio sería el costo de la cosecha y los otros costos, por 
ejemplo, de la edad de 7 a 20, se consideran como el valor actual descontado de los 
costos de capital. Así, las ecuaciones 1.11 & 1.14 pueden ser reformuladas de la 
siguiente forma:  
  





E(T) = (1+r)T-t Σ fj (1+c)
T-j 1.16 
 
C’ viene siendo los costos descontados asociados al manejo del bosque a la edad del 
rodal y c son los costos de la cosecha más los gastos generales. Así, las ecuaciones 
1.15 & 1.16 son usadas para calcular un nuevo valor  del bosque. Los mismos 
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supuestos (tasa de descuento y tasa de interés libre de riesgo) son tenidos en cuenta. 
La Tabla 13 y la Tabla 43 muestran el cálculo de FOV (compra y venta). 
 





















20 40 141.66 320 10 19.80 595.20 10304.16 10899.36 3710.81 
21 40 154.27 336 10 20.79 631.83 10828.36 11460.19 3612.73 
22 40 165.94 352 10 21.83 668.98 11354.08 12023.06 3509.42 
23 40 176.75 368 10 22.92 706.63 11881.36 12587.99 3402.14 
24 40 186.76 384 10 24.07 744.75 12410.24 13154.99 3292.02 
25 40 196.03 400 10 25.27 783.34 12940.74 13724.08 3180.04 
26 40 204.61 416 10 26.53 822.38 13472.89 14295.27 3067.02 
27 40 212.56 432 10 27.86 861.85 14006.71 14868.56 2953.72 
28 40 219.92 448 10 29.25 901.75 14542.20 15443.95 2840.77 
29 40 226.73 464 10 30.72 942.05 15079.37 16021.42 2728.69 
30 40 233.04 480 10 32.25 982.76 15618.21 16600.97 2617.96 
 
Tabla 14. Determinación del FOV (USD$/ha), Parte 2 













El valor del proyecto se obtiene al restar los costos descontados en la última columna  
(Tabla 14). El LOV2 descontado es adicionado al valor del proyecto; por lo tanto son el 
FOV y COV a la edad de 20 y 25 años respectivamente: 
 
FOV20= 3569.15 (Tabla 14) + 624.73 (LOV descontado) = 4193.9 (USD$/ha)  
                                               
2
 LOV se calculó usando la formula modificada BS (2.15)= USD$1835/ha (Edad óptima de rotación 20 
años) 
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FOV25= 2984 (Tabla 14) + 425.18 (LOV descontado) = 3409.2 (USD$/ha) 
COV20= 4193.9-1835 = 2358.91 (USD$/ha) 
COV25= 3409.2 -1835 = 1574.21 (USD$/ha) 
 
1.2.6.8 Discusión de ambas fórmulas para calcular el FOV 
En la formulación original (2.10), cuando todos los costos están incluidos, no están 
plenamente justificados en el costo de ejercicio. Por ejemplo, se calculó FOV20 USD$ 
4416.7/ha. Cuando la renta de la tierra está costeada explícitamente fuera del costo del 
ejercicio, el FOV20 se convierte en USD$ 4158/ha. Sin embargo, en la formulación 
modificada (2.15) con los costos de silvicultura  y la renta de la tierra, es decir, todos 
los costos aparte de los de la cosecha, están explícitamente costeados por fuera del 
ejercicio,  y la FOV20 es USD$ 4193.9/ha  
 
1.2.6.8.1 La Relación ROA/NPV 
Como se mencionó anteriormente, una de las características del enfoque de ROA es la 
flexibilidad de la cosecha. La decisión de posponer la cosecha depende de si el precio 
es más alto que el costo de ejercicio, en este caso particular, el costo de la cosecha. 
Además, el enfoque ROA da valores más altos que el método VPN. La razón es la 
decisión de retrasar la cosecha, por lo tanto el enfoque de ROA puede capturar esta 
flexibilidad y transformarla en un valor más alto. Sin embargo, este es un pensamiento 
abstracto, por lo tanto no es fácil de entender. 
 
El análisis se llevó a cabo con el fin de comparar FOV y FEV bajo diferentes 
supuestos. ROA tanto con una volatilidad cercana a cero (σ = 0,001) y volatilidad de 
0,2, (suponiendo los mismos valores para la tasa de descuento y precios de la madera 
y usando la ecuación 2.15) que hace una comparación adecuada con el enfoque VPN. 
El costo de la cosecha fue variado y se observó la relación entre el FOV y el FEV. Se 
asumió que 20 años es la edad de rotación óptima. La Tabla 15 muestra el FOV y el 
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σ = 0.001 
Cociente 
FOV/FEV 
σ = 0.2 
1 5126.08 5126.08 5413.38 0.9469 0.9469 
3 4911.85 4912.15 5126.16 0.9582 0.9583 
5 4697.61 4700.32 4838.95 0.9708 0.9714 
7 4483.38 4492.93 4551.73 0.9850 0.9871 
10 4162.02 4193.89 4120.91 1.0100 1.0177 
15 3626.43 3734.84 3402.88 1.0657 1.0976 
20 3127.11 3328.72 2684.85 1.1647 1.2398 
25 2698.63 2974.04 1966.81 1.3721 1.5121 
30 2270.16 2666.37 1248.78 1.8179 2.1352 
35 1841.69 2400.32 530.74 3.4700 4.5226 
 
Por lo tanto, el costo de la cosecha se incrementa a USD $ 35/m3. Con un costo de 
explotación de USD $ 10/m3, la diferencia es baja para ambos FOVs: 1% y 1,7% de 
variación de la volatilidad de 0,1% y 20% respectivamente. La Figura 4 muestra la 
evolución de ambos FOV y FEV; a medida que aumenta los costos de cosecha, las dos 
curvas FOV empiezan a separarse de la curva de VPN, por lo tanto las relaciones 
aumentan su valor (Tabla 15) la Figura 5 muestra la evolución del cociente FOV/FEV. 
 









0 5 10 15 20 25 30 35 40 











ROA σ = 0.1% VPN ROA σ = 20%  
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Figura 5.Evolución del cociente ROA/NPV 
 
Los precios de la madera siguen un proceso de difusión lognormal en el enfoque de 
ROA. Además de esto, el costo de cosecha influye en la diferencia de valor entre los 
enfoques. ROA no se ve afectada en el mismo nivel que el método VPN, éste parece 
ser más sensible. 
 
1.2.6.8.2 Limitaciones de la Fórmula Black & Scholes: el enfoque binomial 
de valoración de opciones  
Pese a que la fórmula Black & Scholes se utiliza ampliamente con los recursos de valor 
natural, algunos autores coinciden en que no es el modelo óptimo. Si sólo el punto de 
vista estadístico se considerara, la fórmula BS supone que la distribución de 
probabilidad de precios de los subyacentes es lognormal, por lo tanto habría un sesgo 
si no fuera así. En concreto, los valores de Calls y Puts pueden ser sobreestimados ó 
subvalorados por la forma de las colas de la distribución real (Hull, 1995). Si los dos 
extremos de la distribución lognormal son más pesados que la distribución real, la 
fórmula BS sobreestima los precios fuera del dinero y en el dinero en Calls y Puts y 
viceversa. Si sólo la cola derecha es más pesada, fuera del dinero las Calls y en el 
dinero las Puts son sobreestimadas, pero fuera del dinero las Puts y en el dinero las 
Calls son subvaloradas. Si sólo la cola derecha es más delgada, fuera del dinero las 
Puts y en el dinero las Calls son sobreestimadas, mientras que en el dinero las Puts y 
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Cociente ROA/NPV σ =20% 
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Cuando se trata de aplicar la fórmula BS para valorar los bosques, los principales 
problemas son el precio de ejercicio y el precio del subyacente (Thomson, 1991), el 
primero no está debidamente representado por los costos de manejo forestal ya que 
estos deben ser pagados continuamente (sin opción de esperar) y este último no está 
bien adaptado por el precio de la madera en pie, porque el precio del subyacente 
representa el valor descontado de una futura venta (Thomson, 1991) y el precio de la 
madera en pie representa el valor de liquidación de los activos. 
 
El enfoque binomial de Opciones (BOP por sus siglas en inglés) fue desarrollado por 
Cox, Ross & Rubinstein (1979). Este método es más simple que la fórmula BS. De 
hecho, para opciones europeas este método converge a la fórmula de BS, siendo este 
un caso especial. Cabe señalar que la fórmula de BS sólo se puede aplicar a las 
opciones europeas, por lo que la balanza de pagos es más flexible, ya que puede 
evaluar las opciones Americanas. La balanza de pagos también se conoce como la 
opción de dos estados y se basa en el precio del activo subyacente (S) después de un 
proceso binomial multiplicativo, por lo que al final del período el precio de este 
subyacente puede subir (uS) con probabilidad p,  o bajar (dS) con una probabilidad 1-p. 
Esto se representa en el siguiente diagrama: 
 
Donde: 
 p= (r-d)/(u-d) 1.17 
  
 1-p= (u-r)/(u-d) 1.18 
   
 u=eσ√Δt                                           1.19 
  
 d= 1/u; Δt → 0 1.20 
  
  
Y r es la tasa de interés libre de riesgo. 
 
uS con probabilidad p 
dS con probabilidad 1-p 
S 
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En el caso de una Call, es la misma analogía, si S aumenta, el valor de una Call (Cu) 
será Cu = max (0, US-X), Si baja, su valor (Cd) será Cd = max (0, DS-X), donde X es el 
precio de ejercicio. Formalmente, el valor de una opción se denota de la siguiente 
manera (Cox et al, 1979.): 
 
 C= (pCu + (1-p)Cd)/r 1.21 
  
Ahora bien, si se consideran varios períodos hasta el vencimiento (n) y a partir de la 
fecha de caducidad se itera hacia atrás de forma recursiva (Cox et al, 1979.), 
















Además, considerando a como el mínimo número de movimientos hacia arriba en n 
sobre j periodos, necesariamente para que la opción Call pueda ser ejercida o termine 































La segunda expresión entre corchetes es la distribución binomial complementaria 
Ф[a;n;p] mientras que la primera también se puede interpretar como una distribución 
binomial complementaria Ф[a;n;p’] (Cox et al., 1979), donde p’=p(u/r). Así (1.23) puede 
ser finalmente expresada de la forma: 








En el caso de la silvicultura, la analogía es evidente, por ejemplo vamos a considerar 
un precio inicial de la madera en pie (S) de 50 USD$/m3 y una volatilidad anual del 
precio de 0.3, para lo cual se obtiene el siguiente árbol binomial de precios para los 
próximos tres años (u=1.35, d=0.741), donde cada nuevo precio representa un nuevo 
nodo anual (i) (Figura 6)  
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   122.97 
  91.1  
 67.49  67.49 
50  50  
 37.05  37.05 
  27.45  
   20.34 
t=0 t=1 t=2 t=3 
    
Figura 6.Árbol Binomial de precios de madera en pie 
 
1.2.6.9 Enfoque de Opciones por árboles binomiales para la 
valoración forestal  
El árbol binomial de precios es la base para la valoración de los bosques. 
Básicamente, se trata de comparar el valor de la cosecha de inmediato con el valor 
futuro descontado un período: si el valor actual es mayor que el valor descontado de 
esperar, el rodal debe ser cosechado y si el LEV en ese nodo precio está por encima 
de un cero, un nuevo rodal puede ser plantado si los precios son altos. Si el valor 
descontado de espera es superior al valor de hoy, debe permitirse que los árboles 
sigan creciendo (Thomson, 1992a, 1992b). Esta relación puede ser expresada por la 
siguiente ecuación: 
PtQt,j + LEVt >
p1








Pt = precio de la madera en pie en el tiempo t  
Qt,j = Volumen de la madera en pie en el tiempo t a la edad del rodal j 
LEVt = Valor Esperado de la Tierra al tiempo t 
) Q ,V(P 1j1,t1t  = valor de las existencias de madera un período desde ahora  
C= Costo del manejo forestal por periodo 
p= Tasa de descuento  
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Considerando que los precios de la madera en pie pueden subir o bajar (1.25) puede 
ser reordenada obteniendo:  
 
 Pt,iQt,j + LEVt,i>
p1
C- ),Q ,p)V(dP-(1  ),Q ,pV(uP 1j1tit,1j1tit,






Pt,i = Precio de la madera en pie en el tiempo t en el nodo i 
Qt,j = Volumen de madera en pie en el tiempo t a la edad del rodal j 
LEVt,i= Valor Esperado de la Tierra al tiempo t, en el nodo de precio i 
 ),Q ,V(uP 1j1tit,  = Valor de las existencias de madera un periodo desde ahora si el 
precio de la madera en pie aumenta. Si se mantiene igual es el  LEVt,I mas  mas el valor 
de la cosecha de madera (u*Pt,i*Qt+1,j+1). 
 ),Q ,V(dP 1j1tit,  = Valor de las existencias de madera un periodo desde ahora si el 
precio de la madera en pie disminuye; análogo al estado anterior. 
 
Debido a que el LEV está en función de los precios futuros de la madera, los períodos 
futuros deben ser evaluados primero (Thomson, 1991, 1992a). Por ello, esto se puede 
resolver por recursión hacia atrás, eligiendo un tiempo T final, y evaluando cada nodo 
hasta el presente, para comprobar si el valor de la cosecha inmediata, más LEVt,i ha 
superado el valor descontado del próximo periodo. 
 
1.2.6.10 Ejemplo del enfoque BOP usando la formula BS 
Se usaron los mismos supuestos que en el enfoque ROA como volatilidad y tasa de interés libre 
de riesgo. Para simplificar este ejemplo se consideraron edades de cosecha entre 20 y 28 años. 
Se construyó el árbol binomial de precios usando las ecuaciones 1.17, 1.18, 1.19 & 1.20 ( 
Figura 7 y Figura 8) con valores de u=1.22, d= 0.82, p= 0.574 y (1-p) = 0.426. 
 
t=20 t=21 t=22 t=23 t=24 t=25 t=26 t=27 t=28 
        247.65 
       202.76  
      166.01  166.01 
     135.91  135.91  
    111.28  111.28  111.28 
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   91.11  91.11  91.11  
  74.59  74.59  74.59  74.59 
 61.07  61.07  61.07  61.07  
50  50  50  50  50 
 40.94  40.94  40.94  40.94  
  33.52  33.52  33.52  33.52 
   27.44  27.44  27.44  
    22.47  22.47  22.47 
     18.39  18.39  
      15.06  15.06 
       12.33  
        10.09 
 
Figura 7.Arbol Binomial de precios de madera en pie para aserrío (USD$/m3)  
 
        89.15 
       72.99  
      59.76  59.76 
     48.93  48.93  
    40.06  40.06  40.06 
   32.80  32.80  32.80  
  26.85  26.85  26.85  26.85 
 21.99  21.99  21.99  21.99  
18  18  18  18  18 
 14.74  14.74  14.74  14.74  
  12.07  12.07  12.07  12.07 
   9.88  9.88  9.88  
    8.09  8.09  8.09 
     6.62  6.62  
      5.42  5.42 
       4.44  
        3.63 
t=20 t=21 t=22 t=23 t=24 T=25 t=26 t=27 t=28 
 
Figura 8.Árbol Binomial de precios de madera en pie para pulpa (USD$/m3)  
 
El siguiente paso es calcular el valor en el tiempo final (Pt,iQt,j); para hacerlo, se usaron 
los precios de la  
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Figura 7 y la Figura 8 y los volúmenes de la (Tabla 16). Además se calculó el LEV en el 
periodo t al precio del nodo i (LEVt,i) (Tabla 17) 
 
Tabla 16.Valor de la etapa final (USD$/m3) por Periodo (t) y nodo (i) 
t=20 t=21 t=22 t=23 t=24 t=25 t=26 t=27 t=28 
        96746.6 
       76380.5  
      60219.0  64851.2 
     47406.8  51199.4  
    37260.9  40366.0  43471.0 
   29235.5  31777.8  34320.0  
  22895.3  24976.7  27058.1  29139.5 
 17893.1  19597.2  21301.3  23005.4  
13952  15347.2  16742.4  18137.6  19532.8 
 11994.1  13136.4  14278.7  15421.0  
  10287.5  11222.8  12158.0  13093.2 
   8805.6  9571.3  10337.0  
    7522.8  8149.7  8776.7 
     6415.8  6929.1  
      5462.9  5883.2 
       4644.7  
        3943.6 
 
Tabla 17.LEV (USD$/m3) en el tiempo t al precio del nodo i 
T=20 t=21 t=22 t=23 t=24 t=25 t=26 t=27 t=28 
        11003.1 
       9211.5  
      7656.9  6821.2 
     6306.9  5608.1  
    5133.6  4553.1  4018.1 
   4112.9  3634.5  3192.6  
  3223.59  2833.7  2472.5  2139.0 
 2447.3  2134.4  1843.2  1573.5  
1768.2  1522.23  1292.1  1077.9  879.5 
 985.0  808.1  642.4  488.2  
  381.78  258.7  143.0  35.2 
   -80.9  -162.4  -239.4  
    -434.1  -483.6  -530.8 
     -702.0  -727.0  
      -903.7  -910.1 
       -1053.9  
        -1164.4 
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Añadiendo los resultados de la Tabla 16 y de la Tabla 17, (valores negativos de LEV 
son contados como cero) se obtiene el valor de cosechar inmediatamente (Tabla 18). 
Este es el lado izquierdo de la ecuación 1.26 el cual es comparado con el valor de las 
existencias descontadas un periodo; si el valor de la izquierda es mayor que el valor de 
la derecha, el rodal debería ser cosechado. 
 
Tabla 18.Valor de la cosecha inmediata (USD$/m3) en el periodo t y en el Nodo i 
t=20 t=21 t=22 t=23 t=24 t=25 t=26 t=27 t=28 
        107749.7 
       85592*  
      67875.8*  71672.4 
     53713.7  56807.5*  
    42394.5  44919.0  47489.1 
   33348.4  35412.3  37512.6  
  26118.9  27810.5  29530.6  31278.6 
 20340.4  21731.5  23144.5  24578.9  
15720.2  16869.4  18034.5  19215.5  20412.3 
 12979.0  13944.5  14921.1  15909.1  
  10669.3  11481.4  12301.0  13128.4 
   8805.6  9571.3  10337.0  
    7522.8  8149.7  8776.7 
     6415.8  6929.1  
      5462.9  5883.2 
       4644.7  
        3943.6 
 
Así, la ecuación 1.26 es resuelta por iteración inversa con t=T-1 hasta t=0 (t= 28-1 to 
t=20); obviamente, los nodos en la edad T=28 no pueden ser evaluados. Cada valor 
obtenido en cada nodo representa el VPN del rodal más el LEV (Thomson, 1991). La 
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Tabla 19.Valor de las existencias del  rodal (USD$/m3) descontadas un periodo.  
t=20 t=21 t=22 t=23 t=24 t=25 t=26 t=27 
       85511.96 
      67869.92  
     53762.91  56794.88 
    42484.68  44957.74  
   33469.1  35489.59  37545.25 
  26262.55  27916.96  29599.24  
 20501.62  21860.35  23240.61  24641.84 
15895.32  17015.63  18151.93  19304.14  
 13139.14  14078.78  15029.87  15992.42 
  10849.11  11670.26  12497.46  
   9033.707  9716.657  10403.73 
    7581.585  8191.075  
     6450.067  6949.075 
      5478.431  
       4645.894 
 
Los resultados de la Tabla 18 y la Tabla 19 pueden ser interpretados así: El valor de la 
cosecha inmediata (15,720) no es superior que el valor descontado un periodo (15,895) 
a los 20 años, entonces la cosecha se puede posponer hasta el siguiente nodo; la 
misma situación ocurre con los nodos 2 y 3 a la edad de 21 años (20340 < 20,501 y 
12979 < 13139 respectivamente) y etcétera; sin embargo, a las edades de 26 y 27 
años la cosecha inmediata es mayor que el valor descontado en los nodos 23, 29 y 
30*: 67875 > 67869; 85592 >85511 y 56807> 56776 respectivamente. Así, la edad 
óptima de rotación es 26 años y considerando que el LEV a esta edad es mayor que 
cero, el rodal debe ser replantado. El valor de la opción (FOBV) representa USD$ 
67875/ha. 
 
1.2.6.11 Comparación entre los tres enfoques 
Usando la teoría ROA para la valoración forestal se obtiene un mayor valor que con el 
enfoque del VPN. De hecho, para un rodal de 6 años el FEV calculado fue de USD$ 
4121/ha (a los 20 años) mientras que el FOV fue de USD$ 4194/ha. Sin embargo, es 
una pequeña diferencia (1.7%). A fin de comparar los tres enfoques, se calcularon el 
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FEV y el FOV del rodal a los 20 años; cada calculo asumió la misma estructura 
propuesta en la Tabla 5, Tabla 13 y Tabla 14 excepto por la edad del rodal; 
encontrando que LEV= USD$ 1768/ha y LOV= USD$ 1835/ha. El FEV y el FOV fueron 
de USD$ 12480/ha y USD$ 12694/ha respectivamente; en el caso de BOP, el FOBV 
fue calculado en USD$ 15895.32/ha (Tabla 19).  
 
Encontrándose que FOBV > FOV > FEV. Esto es explicado cuando la incertidumbre y 
el riesgo son considerados, es decir, cuando los precios  no se asumen como 
determinísticos. Esto implica que hay más información disponible; en este caso la 
volatilidad es un factor clave así como la probabilidad de que los precios suban o 
bajen. 
 
La edad óptima de rotación fue la misma para el VPN y la formula BS. El máximo valor 
forestal fue encontrado a los 20 años. Esto puede deberse a que el porcentaje de 
madera para aserrío y para pulpa fue asumido constante. La literatura indica que 
cuando la incertidumbre es añadida, la edad optima de rotación es en general más 
larga que en la fórmula de Faustmann (Brazee & Bulte, 2000; Brazee & Mendelsohn, 
1988; Lohmander, 1987, 1994b); por ejemplo, la edad optima de rotación para la 
formula BOP fue de 26 años. 
 
Considerando solamente la teoría ROA, el uso de la formula BS para valoración 
forestal ha sido controversial. BS fue desarrollado para valorar Opciones Europeas; el 
punto es si un bosque se debe considerar como una Opción Europea en lugar de una 
Opción Americana; por lo tanto BOP se dice tiene mayor flexibilidad. Además, el 
supuesto de que el costo de ejercicio y el precio de mercado son reflejados por el costo 
del bosque y la madera en pie, ha sido cuestionado (Thomson, 1992a, 1992b). 
 
1.3 Volatilidad de los precios 
1.3.1 Calculo de la volatilidad 
Una de las claves de la fórmula Black & Scholes es el cálculo de la volatilidad de los 
precios. Los precios pueden subir o bajar y la volatilidad es una forma cuantitativa para 
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medir los movimientos en el futuro; formalmente, la volatilidad es la desviación 


















tu = Ln (St/St-1) 
(1.28) 
 










y St es el  log del precio en el tiempo t. 
 
Hay dos enfoques diferentes para estimar la volatilidad de precios de las acciones. La 
volatilidad histórica o la volatilidad implícita (la percepción del mercado de la 
volatilidad).El primero utiliza la historia de precios de las acciones durante un período 
fijo de tiempo, el segundo estima  la volatilidad mediante la desviación estándar (la 
ecuación (3.10)). Este último es un proceso iterativo, donde el valor de una opción se 
da a través de la fórmula y Black& Scholes, la ecuación se resuelve al revés, es decir, 
todos los datos como el precio de ejercicio, el precio de ejercicio y la tasa libre de 
riesgo se conocen, por lo que la volatilidad se convierte en la variable que se calcula. 
Dependiendo de la unidad de tiempo, la volatilidad puede ser expresada diariamente, 
mensualmente, trimestralmente o anualmente. Mediante el uso de la regla de la raíz 
cuadrada, la volatilidad se puede transformar en diferentes unidades de tiempo, sin 
embargo, para ello, las fluctuaciones entre periodos deben ser independientes, como 
los precios siguen un camino aleatorio, Movimiento Browniano (BM) ó Movimiento 
Browniano Geométrico (GBM). El cambio proporcional en el tiempo T de la volatilidad 
está dada por σ *√ T. Por ejemplo, si la volatilidad mensual es de 0,2, la volatilidad 
anual es de 0,2 √ 12 = 0.69, si la volatilidad trimestral es de 0,2, la anual es de 0,2 √ 4 
= 0,4. Al revés, de una unidad de tiempo más larga a una más corta, la volatilidad está 
dada por σ / √ T, por ejemplo, si la volatilidad anual es de 0,4, la volatilidad diaria sería 
(teniendo en cuenta que un año tiene 250 años de comercio) 0,4 / √ 250 = 0.025. 
La alta volatilidad es una condición que es beneficiosa en el caso del mercado de la 
madera. A mayor volatilidad del mercado, más la rentabilidad potencial: genera una 
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oportunidad de aprovechar las situaciones en las que el precio de la madera en pie 
aumenta y se mantiene en ese nivel (Haight, 1990). Además, se da la oportunidad de 
entender mejor la dinámica del mercado con el fin de tomar mejores decisiones, con lo 
que el inversor puede tener el tiempo suficiente para comprar o vender. 
 
La madera para pulpa es un producto forestal que se caracteriza por su volatilidad. 
Debido a su naturaleza cíclica, tiene muchos altibajos. Por ejemplo, el precio de los 
productos básicos comenzaron a caer en 2000, a partir de US $ 650/ton a US $ 
350/ton en 2001, a partir de este año, el precio se ha mantenido una tendencia 
creciente pero lenta, llegando a niveles de alrededor de US$ 400/ton en 2008. A pesar 
de ello, estos precios están muy lejos de los niveles alcanzados entre 1995 y 1996, 
cuando el precio de la pulpa fue de  US $ 900/ton (Estrategia, 2002) y, además, no se 
espera que alcance los niveles, al menos en el corto plazo, debido principalmente a la 
situación de incertidumbre sobre la economía mundial, especialmente en los EE.UU. y 
los países asiáticos (CONIF, 2009). 
1.3.2 Efecto de los precios estocásticos en la cosecha 
1.3.2.1 El enfoque del precio de reserva  
El comportamiento de los precios de la madera no es completamente claro todo el 
tiempo, con subidas y bajadas que no se esperan y por lo tanto la planificación es dura 
y no es absolutamente estable. En particular, esta se ve más afectada cuando el 
horizonte de planificación es a largo plazo (Leskinen y Kangas, 2001), los cálculos son 
entonces más difíciles. Lohmander (1994a) afirma que existen dos enfoques diferentes 
para hacer frente al riesgo en la planificación forestal. 
 
a) Enfoque de adaptación: las mejores decisiones se toman con la última 
información disponible (variación de los factores de azar), este método se utiliza 
con frecuencia en una situación de gran incertidumbre que se puede controlar. 
Prácticamente todos los seres vivos utilizan este enfoque a en las situaciones del 
día a día, especialmente para las estrategias de supervivencia. En el sector 
forestal, un ejemplo típico es el de vender cuando los precios de la madera son 
altos o de comprar cuando los precios son bajos. 
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b) Enfoque de escenario: se suponen varios escenarios posibles en contraste, cada 
uno con sus propios resultados obtenidos de las diferentes decisiones, se necesita 
información cualitativa y cuantitativa. Este enfoque es útil en situaciones con alta 
incertidumbre no controlable. Es a menudo utilizado por las empresas que tienen 
que ver con decisiones de largo plazo donde la predicción es necesaria. 
 
Utilizando la variación estocástica de los precios (enfoque adaptativo) puede 
incrementarse el valor esperado de los bosques (Plantinga, 1998; Teeter y Somers, 
1991). Cuando la incertidumbre está presente, se requiere más información sobre los 
precios de la madera, la decisión de la cosecha se retrasa, además el propietario del 
bosque puede tener la elección de la replantación o el cambio del uso de la tierra 
(Guthrie y Kumareswaran, 2003). 
 
Cuando un rodal va a ser cosechado, lo que el propietario está esperando es 
maximizar el rendimiento, lo que implica el establecimiento de un precio de reserva que 
equivale a los ingresos obtenidos hoy con el valor presente neto esperado de posponer 
la cosecha, de acuerdo a Lohmander (1994a), esto puede ser resuelto de la siguiente 
manera: 






* edP)P('F)1t(W -rt [PV(t) +L] dP)P('F                     (1.30) 
donde W (t) * es el óptimo valor actual esperado en el momento t, W (t) * se resuelve 
mediante programación dinámica, optimizando de forma recursiva y hacia atrás 
(Lohmander, 1994a, 2000), p es el precio de la posición del volumen de madera y P * 
es el precio de reserva, es la función de densidad de probabilidad, L es el valor de la 
tierra después de la cosecha, r es la tasa de descuento y V (t) es el volumen del rodal 
en el momento t. 
 
La cosecha se ocurrirá sólo si los precios están por encima de un nivel mínimo, este 
valor se conoce como el precio de reserva (Brazee y Mendelsohn, 1988; Lohmander, 
1987). El método de los precios de reserva supone que los precios de la madera son 
IID (independiente e idénticamente distribuidos), por lo que, si no hay cosecha en la 
actualidad, el valor actual esperado es independiente del precio actual (Gong, 1999b). 
Si el precio de reserva es mayor que el precio ofrecido, el propietario del bosque no 
debe retrasar la cosecha y, en caso contrario el rodal debe ser cortado. Por lo tanto, los 
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retornos esperados se puede aumentar, por encima del valor obtenido con la fórmula 
Faustmann, porque la venta de madera a precios bajos se evita (Brazee y Mendelsohn, 
1988). Además, debido a la posibilidad de tener el futuro los altos precios de la 
cosecha, algunos rodales  se puede reservar y, en consecuencia, se obtiene madera 
más madura, (Forboseh y Pickens, 1996). 
 
El precio de reserva (P*) puede ser calculado como dicen (Lohmander, 1988, 2000): 
P*= ( e -rt W(t+1) – L)/ V(t) (1.31) 
 
En general, este enfoque ha sido el punto de partida de nuevas investigaciones, 
cuando se añaden nuevas restricciones, por ejemplo, cuando se obtiene más de un 
producto de la operación de un bosque, sin embargo Forboseh, Brazee y Pickens 
(1996) dirigieron un estudio para un multiproducto de madera en pie, encontrando que 
la mejor estrategia era la cosecha, cuando los ingresos corrientes son al menos iguales 
al valor actual esperado de todas las cosechas futuras (los ingresos de reservas 
actuales). Por otro lado, Brazee y Bulte (2000) incorporan nuevos raleos, cuyo efecto 
es que el precio de reserva sea mayor porque esta tendencia aumenta tanto el costo 
de oportunidad y los beneficios de la cosecha actual. 
 
La regla de cortar cuando los precios son superiores a un determinado nivel de precio, 
es  un concepto de uso común. Formalmente el método de los precios de reserva no 
se realiza todo el tiempo. Kennedy (2001) señaló que en función del tipo de propietario, 
es decir, su situación económica, los objetivos de la propiedad y las características del 
propietario (edad, demografía), los  precios de la reserva y las ofertas serán llevados 
de diferentes maneras. Por ejemplo, un propietario con una situación económica baja o 
con deudas estaría más dispuesto a aceptar precios bajos con altos ingresos, del 
mismo modo que un propietario cuyo objetivo es manejar el bosque en vez de 
especular tendrá una posición diferente en aceptación de ofertas. 
1.3.3 Precios de la madera en Colombia 
La producción de madera en Colombia tiene como objetivo  principal el mercado 
nacional, De hecho, sólo un pequeño porcentaje de la producción se exporta (CONIF, 
2009). Por lo tanto, el alcance del análisis se centra en el mercado nacional. Los 
precios de madera para aserrío y de madera para pulpa se muestran en la Tabla 20. 
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Además, la evolución de los precios reales y nominales de los precios internos de 




Tabla 20. Precios domésticos de la madera para aserrío y para pulpa (US$/m
3
) 1989-2008 
























1989 17.28 14.06 1999 41.99 20.27 
1990 19.81 13.68 2000 41.92 18.93 
1991 19.59 12.46 2001 45.54 23.07 
1992 18.41 14.48 2002 45.03 20.62 
1993 19.99 15.18 2003 42.21 17.62 
1994 28.91 15.30 2004 41.99 18.69 
1995 32.03 16.91 2005 39.69 16.35 
1996 31.24 17.70 2006 40.59 14.86 
1997 35.82 19.46 2007 37.38 15.03 
1998 39.54 22.96 2008 33.83 14.68 
 
Como se puede observar en la Figura 9, los precios reales de madera para aserrío 
muestran algunos altibajos, con una tendencia al alza hasta el año 2004 sin embargo, 
a partir de ese momento, el precio ha disminuido alrededor del 25% en términos reales, 
durante el mismo período, la caída fue de un 13% en términos nominales. La  
 
Figura 10 muestra que los precios de madera para pulpa tuvieron una tendencia 
ascendente hasta 1998, después de ese año los precios empezaron a bajar, con tres 
picos principales: 1998, 2001 y 2004 (caídas de 13%, 20% y 16% en términos reales, 
respectivamente). 
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Figura 10. Variación de precios real y nominal para la madera de pulpa 1989-2008, 
(CONIF, 2009) 
 
El período de la reducción de los precios y en general de los aportes de productos 
maderables al PIB, coincidió con una contracción de la actividad económica de 
América Latina debido a la crisis asiática, los precios de los productos básicos han 
tenido una tendencia sistemática hacia la baja (Esquivel y Larraín, 2004), las 
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devaluaron su moneda, por lo que fueron capaces de vender madera para aserrío, a un 
precio más barato (Raga, 2006). 
1.3.4 Validación de los precios colombianos de madera con un 
factor de corrección  
Los datos de los precios internos reales de madera colombianos entre 1989 y 2008, 
tanto para madera para pulpa y madera para aserrío se muestran en la Tabla 20.  
 
Además, estos precios fueron transformados mediante el uso de un factor de 
corrección. El problema principal con la información proporcionada por CONIF, a pesar 
de ser datos oficiales, es que los valores no coinciden con los precios que se 
encuentran realmente en el mercado, aunque el SED es> 200 mm, una práctica común 
e histórica de muchos aserraderos se para clasificar la madera de aserrío, incluso si el 
SED es inferior a 200 mm, alrededor de 160 y 200 mm. La misma situación ocurre con 
madera para pulpas, donde los troncos con un SED alrededor de 80 mm se clasifican 
como madera para pulpas. El efecto de esto en la información oficial ha sido que los 
precios han sido subestimados. 
 
Por lo tanto, el factor de corrección se calcula en ambos casos (madera para pulpa y 
madera para aserrío) de la  siguiente manera: los precios entre 2003 y 2008 se dividen 
por los valores obtenidos entre 2003 y 2008 (Tabla 19), a continuación, estos cocientes 
se suman y se dividen por el período del año involucrado y  por último el logrado factor 
se multiplica por cada valor único (Tabla 19), el resultado es una nueva serie de tiempo 
tanto para madera para pulpas y madera para aserrío. A pesar de que la  extrapolación 
no se recomienda (Gujarati, 1999), se puede aplicar si se demuestra que hay 
evidencias de que en la práctica estos valores han sido  parte de la historia.  
 














Donde CF es  el factor de corrección, Pm, i es el precio de las madera para aserrío de 
mercado en el año i, Po, i es el precio de   oficial en el año i, y n es el número de años. 
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1.3.5 Generación de precios de madera para aserrío con manejo 
de podas  
Los precios de madera para aserrío con manejo de podas también son considerados, 
pero la falta de precios de madera para aserrío con manejo de podas en Colombia, se 
debe principalmente a que la producción de la misma es relativamente nueva en 
Colombia (comenzando alrededor de 2001), por lo tanto, la información es escasa. 
 
Para generar una serie de tiempo para los  s de precios de madera producto de 
madera para aserrío con manejo de podas se construyó una relación entre los  s de 
precios reales de la madera para aserrío con manejo de podas y la madera para 
aserrío en Chile, una vez que la relación se encontró, los precios de madera para 
aserrío de Chile son entonces los valores de entrada para generar una serie de tiempo 
para generar estimativos de los precios de madera para aserrío con manejo de podas. 
 
El crecimiento fue simulado para un rodal colombiano promedio utilizando el software 
SINOF© (Restrepo & Sáenz, 2002), el régimen se compone de tres podas (2,5, 4,5 y 
5,5, años), un aclareo de formación (6 años de edad, a 400 árboles / ha) y un aclareo 
comercial (12 a 330 árboles/ ha). del volumen total, solo se obtiene un  porcentaje de 
todas las categorías según su calidad. En consecuencia los precios reales internos 
trimestrales entre 2000 y 2010 fueron ponderados por el porcentaje obtenido, teniendo 
en cuenta las categorías que podrían coincidir con la definición de Colombia para 
aserrío. Por lo tanto, de los precios chilenos  para madera para aserrío con manejo de 
podas y madera para aserrío se obtienen series de tiempo equivalentes a la situación 
de Colombia. 
El modelo se construye con los datos que se describen antes, el modelo se utiliza para 
generar los precios colombianos de madera para aserrío con manejo de podas en 
donde la variable de entrada es el precio de madera para aserrío colombiano. 
 
1.3.5.1 Estacionalidad  
Para detectar si los precios de la madera para aserrío  de Colombia son estacionarios, 
se aplicó la prueba de Dickey Fuller (ADF) (α = 0,05). Con el fin de elegir el número de 
rezagos, tanto el criterio de Perron y la regla de Schwert se llevan a cabo (ecuación 
(3.4). se utiliza para el análisis de los datos el paquete estadístico R (versión 8.01)  
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1.3.5.2 Distribución normal de los datos 
Las prueba de Shapiro Wilk y de Anderson Darling, se llevaron a cabo para demostrar 
si los precios de madera de Colombia  (madera para pulpa, madera para aserrío y 
madera para aserrío con manejo de podas) se distribuyen normalmente. La hipótesis 
nula es que los precios se distribuyen normalmente (α = 0,05). Se utiliza nuevamente el 
software R. 
 
1.3.5.3 Independencia de los datos 
Para llevar a cabo la prueba de independencia de los datos, se llevó a cabo la prueba 
de chi cuadrado en tablas de doble entrada (α = 0,05) Para ello se utilizan cuatro 
estados que están previamente definidos para cada producto, en relación con el 
comportamiento de las relaciones de logaritmo natural, Xn (Tabla 21) 
 
Tabla 21. Estados de la madera para pulpa, aserrío y aserrío con manejo de podas 
 
Precio de Madera para 
pulpa 
Precio de Madera para 
aserrío 
Precio de Madera para 
aserrío con manejo de 
podas. 
Estado 1 if Xn   -0.1 
Estado 2 if -0.1 > Xn   0 
Estado 3 if 0 < Xn    0.1 
Estado 4 if Xn > 0.1 
Estado 1 if Xn   -0.05 
Estado 2 if -0.05 > Xn   0 
Estado 3 if 0 < Xn    0.095 
Estado 4 if Xn > 0.095 
Estado 1 if Xn   -0.03 
Estado 2 if -0.03 > Xn   0 
Estado 3 if 0 < Xn    0.06 
Estado 4 if Xn > 0.06 
 
Por ejemplo, para madera para pulpas, el trimestre n se encuentra en estado 1 si el 
precio al final del trimestre muestra una pérdida de más del 5%,  desde el final del 
precio en tasa intertrimestral n -1 (Ross, 1999), es en el estado 3, si el porcentaje de 
ganancia es inferior al 5% del precio final del trimestre a trimestre n-1 y así 
sucesivamente. La tabla de contingencia se creó contando el número de veces que por 
ejemplo las relaciones de logaritmo natural de madera para pulpas que actualmente 
estaban en el estado 2, fueron seguidos por el estado 1, los que estaban en el estado 3 
fueron seguidos por el estado 2 y así sucesivamente. Una vez se obtiene la tabla de 
54                            Análisis comparativo DCF y ROA en la valoración de plantaciones 
 
contingencia de los  s de la madera para pulpa, madera para aserrío, madera para 
aserrío con manejo de podas, se ejecuta el software R utilizando la prueba de chi 
cuadrado en tablas de doble entrada. 
 
La volatilidad de los tres productos (madera para pulpa, madera para aserrío y madera 
para aserrío con manejo de podas) se determina utilizando el enfoque histórico (la 
ecuación 3.10, 3.11 y 3.12) 
 
1.3.6 Validación de los precios colombianos de madera 
 
La Tabla 22 muestra los valores de mercado de madera para aserrío y madera para 
pulpa entre el año 2000 y 2005. Como puede observarse, los valores de mercado son 
superiores a los valores proporcionados por CONIF (2009a). 
 













Valores CONIF  
US$/m3 
madera para pulpas 
Valores de Mercado 
US$/m3 
Madera para pulpas 
2000 42.21 47.62 17.62 21.21 
2001 41.99 43.99 18.69 20.54 
2002 39.69 43.79 16.35 19.03 
2003 40.59 45.80 14.86 18.2 
2004 37.38 38.56 15.03 17.1 
2005 33.83 36.7 14.68 20.5 
El factor de corrección se ha calculado utilizando la información de la tabla anterior y la 
ecuación (1.32); Donde CF(madera para pulpa)= 1.2 and CF(madera para aserrío)= 1.15 
 
Por lo tanto, los precios de madera para pulpa y los precios de madera aserrada están 
subestimados en un 20% y 15% respectivamente. En consecuencia, la serie de tiempo 
original de precios de madera para aserrío (Tabla 20) se multiplica por el factor 
particular de corrección. Por lo tanto, la nueva serie histórica de los precios de madera 
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se presenta en la Tabla 23. Esta nueva serie de tiempo se utiliza para predecir los 
precios futuros en los resultados. 
 





















1989 19.87084 16.89257 1999 48.28432 24.52422 
1990 22.77958 16.49831 2000 48.20506 22.89882 
1991 22.53032 14.90959 2001 52.37217 27.85609 
1992 21.17318 17.42918 2002 51.78197 24.91273 
1993 22.98673 18.35655 2003 48.53995 21.3147 
1994 33.24267 18.42303 2004 48.29036 22.59834 
1995 36.83745 20.38002 2005 45.64079 19.77527 
1996 35.92238 21.37954 2006 46.6827 17.97144 
1997 41.1899 23.38529 2007 42.9841 18.18198 
1998 45.46739 27.77405 2008 38.90167 17.75742 
 
1.3.7 Precios de madera para aserrío con manejo de podas  
Los datos de entrada de Colombia fueron introducidos en el software SINOF© para 
generar las calificaciones de acuerdo a las categorías de calidad de Chile que se 
pueden obtener en un rodal colombiano promedio (Tabla 24). 
 
Tabla 24. Volúmenes equivalentes de las categorías de calidad Chilenas para el promedio de 
Colombia  
 
Categorías de calidad madera Volumen m3/ha Porcentaje 
S1 14.5 2.7 
S2 146.6 27.4 
S3 141 26.4 
L1 3.6 0.67 
L2 22.5 4.2 
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Categorías de calidad madera Volumen m3/ha Porcentaje 
L3 12.1 2.3 
Pulpa 18.9 3.5 
P1 156.5 29.3 
P2 19.2 3.6 
Total 534.9 100 
 
Los precios trimestrales chilenos entre el año 2000 y 2010 fueron ponderados por el 
respectivo porcentaje obtenido en la tabla anterior, teniendo en cuenta las categorías 
de calidad que podrían coincidir con la definición de Colombia para madera (Tabla 20). 
Por lo tanto, un precio chileno para madera de aserrío con manejo de podas en la 
definición colombiana se hace alrededor del 90% de P1 y 10%. de P2 En el caso de un 
precio de madera para aserrío, se realiza alrededor del 43% de la S2, el 4,3% de S1, el 
7,7% de L1L2 y el 44% de S3L3 (Tabla 25 y Figura 11). 
 
La Figura 11 muestra el comportamiento similar entre la madera para aserrío con 
manejo de podas y la madera para aserrío, en el tiempo. Para la definición de 
categorías de calidad en  Colombia; los precios de madera para aserrío con manejo de 
podas han estado oscilando alrededor de los US $ 80/m3, mientras que los precios de 
madera para aserrío han estado alrededor de los US $ 40/m3. Para el primer trimestre 
del año 2000 la diferencia fue más amplia, pero luego se mantiene constante hasta el 
primer trimestre de 2004 donde se produjo un aumento del 11% del precio de la 
madera para aserrío con manejo de podas en comparación con el último trimestre de 
2003, mientras que los precios de madera para aserrío se mantuvieron estables. La 
madera para aserrío sin manejo es igual a cero porque en algunos trimestres no se 
encuentran datos disponibles. 
 
Por lo tanto, y teniendo en cuenta las dos últimas columnas de la Tabla 25, se llevó a 
cabo con el software  R, un modelo lineal simple entre los precios de madera para 
aserrío con manejo de podas y madera para aserrío, los resultados mostraron una 
relación significativa. Aunque el valor de R cuadrado (0,32) y el error cuadrático medio 
(0.004), podrían ser considerados relativamente bajo y alto, respectivamente, el control 
de los residuos, no se ve desequilibrado (Figura 12). Además, ambos parámetros son 
significativos al nivel 0,05 de confianza. 
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Figura 11. Precios domésticos de la madera en Chile (US$/m3) para aserrío y aserrío con podas 
 
Tabla 25. Precios domésticos de la madera en Chile (US$/m3, June 2010=100) y su 
equivalencia con las categorías colombianas 
 











Sep-00 101.16 74.66 60.21 43.35 37.33 37.33 99.25 40.53 
Dec-00 101.16 74.66 60.21 43.35 37.33 37.33 98.86 40.74 
Mar-01 111.35 78.21 66.28 47.72 44.01 41.09 94.92 38.85 
Jun-01 106.95 82.89 66.84 48.13 40.11 37.43 91.96 39.30 
Sep-01 99.80 71.65 58.85 42.22 39.66 40.94 86.69 39.68 
Dec-01 98.82 65.44 54.75 52.08 44.07 36.06 81.12 43.28 
Mar-02 96.48 79.46 65.27 58.17 49.66 43.98 82.23 42.91 
Jun-02 100.00 68.57 65.71 58.57 44.29 44.29 84.83 34.08 
Sep-02 100.11 76.34 52.85 44.18 39.43 34.68 79.12 38.23 
Dec-02 88.94 69.98 52.88 49.15 36.06 36.86 77.58 40.14 
Mar-03 92.09 73.73 56.50 53.95 42.94 41.24 80.79 37.21 
Jun-03 98.00 69.43 59.71 52.29 35.71 37.14 82.25 37.55 















Precios de madera para 
aserrío con manejo de podas  
Precios de madera para aserrío 
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Dec-03 91.89 76.49 58.11 53.24 32.16 40.54 79.72 36.11 
Mar-04 92.24 73.79 54.24 47.08 33.59 36.62 88.49 36.55 
Jun-04 110.31 98.62 54.56 50.96 47.96 39.87 78.95 33.77 
Sep-04 96.94 82.26 54.05 51.41 41.42 30.85 79.43 36.64 
Dec-04 96.94 87.54 57.58 50.24 41.13 39.66 74.47 36.06 
Mar-05 91.17 70.27 55.75 48.78 35.42 39.49 77.15 33.28 
Jun-05 94.04 73.21 55.27 48.61 39.93 30.96 76.36 33.04 
Sep-05 85.55 68.23 47.17 44.51 35.45 28.78 76.42 35.72 
Dec-05 80.49 64.69 47.39 44.38 33.85 30.59 76.47 37.95 
Mar-06 79.55 62.25 54.10 44.71 33.60 33.60 77.26 37.62 
Jun-06 79.74 63.05 52.50 45.88 34.10 31.16 82.23 39.35 
Sep-06 78.05 63.57 46.15 42.31 34.39 32.13 77.47 36.50 
Dec-06 77.90 63.52 50.58 44.58 34.28 28.04 77.76 36.82 
Mar-07 78.59 64.61 47.49 43.88 33.51 30.38 81.68 35.74 
Jun-07 92.09 64.76 48.30 45.12 32.38 35.03 77.31 n.d 
Sep-07 86.44 68.88 49.47 43.35 30.59 n.d 83.78 34.72 
Dec-07 91.90 69.06 46.21 41.80 36.86 33.23 81.21 36.87 
Mar-08 82.69 62.44 42.43 43.64 32.79 31.34 80.26 36.95 
Jun-08 84.50 66.00 45.75 45.00 37.00 32.25 83.97 35.56 
Sep-08 90.56 67.60 49.23 40.82 35.46 34.69 84.95 n.d 
Dec-08 99.83 69.97 50.61 50.61 38.16 n.d 83.43 n.d 
Mar-09 107.10 79.19 57.95 50.36 41.87 n.d 80.18 36.18 
Jun-09 104.71 80.86 57.93 55.14 37.48 39.65 73.69 30.56 
Sep-09 96.51 76.28 53.24 43.90 33.62 35.80 71.87 33.51 
Mar-10 87.89 70.43 50.06 46.57 34.92 35.51 67.28 31.14 
Jun-10 79.15 60.20 46.82 41.25 36.23 30.66 98.86 40.74 
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Figura 12. Residuales del modelo lineal 
 
Se propuso otro modelo (cuadrático) A pesar de que el R cuadrado es de 0,34, los 
parámetros no son significativos a nivel de 0.05. Por lo tanto, el modelo que va a 
generar la serie de precios de madera para aserrío con manejo de podas es 3,17, Y y 
X es el logaritmo natural de verdadero   colombiano de madera para aserrío con 
manejo de podas y los precios de madera para aserrío, respectivamente. El precio de 
la madera para aserrío con manejo de podas, mediante  series de tiempo se presenta 
en la Tabla 26. 
 












































1989 56.67 1994 76.32 1999 94.72 2004 94.72 
1990 61.33 1995 81 2000 94.63 2005 91.68 
1991 60.94 1996 79.82 2001 99.27 2006 92.88 
1992 58.79 1997 86.39 2002 98.63 2007 88.55 
1993 61.65 1998 91.48 2003 95 2008 83.58 
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1.3.8 Estacionalidad 
La prueba ADF (modelo de tendencia) se utiliza para comprobar si las series de 
precios (Tabla 23 y Tabla 26) son estacionarias o no. La Regla Schwert (ecuación 
(3.4)) y el criterio de Perron se analizan para determinar la longitud del rezago. 
 
Regla de Schwert’s: k= INT [4(20/100)0.25] = 2 
 
Criterio de Perrón: Se ejecutó en el programa SAS  a partir de ak = 12 y  al reducirlo a 
uno con un nivel de confianza del 0,01, no se encontraron diferencias significativas, por 
lo tanto, la longitud del rezago se encuentra: k = 1 y la prueba ADF se llevó a cabo bajo 
dos criterios. Se utilizó el software R (Tabla 27): 
 
Tabla 27. Tests de raíz unitaria aumentados de Dickey-Fuller (ADF) para los precios de madera 
para pulpa, aserrío y aserrío con manejo de podas 
 
















0.32 0.9968 -0.33 0.9820 
 
Teniendo en cuenta un modelo de tendencia, en el caso de los precios madera para 
pulpa, la prueba de τ indica que para un nivel de significancia de 0,05, τ calculado es 
menor que τ real para los dos criterios: ││ 0,04 <││ -3,460 y 0,76 ││ <││ -3,460; 
precios de madera para aserrío: 0,32 ││ < │ -3,460 y  │ -0,33 <││ -3,460 y precios de 
madera para aserrío con manejo de podas presentándose la misma situación (Tabla 
12). Como la serie de precios de aserrío con poda se contrastó con aserrío, es lógico 
que ambos tengan un patrón estadístico similar. Por lo tanto, para cada serie única la 
hipótesis nula no se rechaza (no es una raíz unitaria), como consecuencia de ello, las 
series no son estacionarias. 
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Para lograr esta condición la serie tuvo que ser diferenciada (restar yt - yt-1) y luego, ser 
controladas por la prueba ADF. Se ejecutó en el software SAS (Tabla 28) 
 
Tabla 28.  Tests de raíz unitaria aumentados de Dickey-Fuller (ADF) diferenciados para las 
series de precios de madera para pulpa, aserrío y aserrío con manejo de podas 
 















-3.84 0.0414 -4.42 0.0142 
 
Después de la diferenciación de la serie, la prueba ADF (α = 0,05) muestra que τ 
calculado es mayor que el t de la Tabla 28 para cada serie individual bajo el criterio de 
Perron (Tabla 28), de hecho ││ -6.23> -3.460 ││, ││ -4,42> -3,46 │││ y -4,42 │>││ -
3,460 para madera para pulpa, madera aserrada y la serie de precios de madera de 
aserrío con podas. Por lo tanto, no hay evidencia de raíces unitarias por lo que las 
series son estacionarias. Si la regla de Schwert es considerada, la prueba ADF es 
importante tanto para madera aserrada y podada con precios de: │ -3.84> -3.460 ││ 
siendo ambas series estacionarias. Sin embargo, en el caso de los precios madera 
para pulpa, el τ calculado es menor que el presentado τ: │ │ -2,18 <│ │ -3,460 
 
El análisis de autocorrelación de los residuos de los precios de madera para pulpa, no 
es significativamente diferente de cero en el rezago 6 y 18, y no presenta un rechazo 
de la  hipótesis con valores de 0,06 y 0,14 (> 0,05) por lo que los residuos no están 
correlacionados, sin embargo, en el rezago 12, se rechaza la hipótesis con un valor de  
0.0294 (Tabla 29). En términos generales, la regla Schwert no se logra para la serie de 
precios de  madera para pulpa en 0.05, sin embargo, si el nivel de significación es de 
0,01, una vez que la serie se ha diferenciado, la estacionalidad estaría manifiesta. 
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Tabla 29. Prueba de autocorrelación de residuales 
Rezago Chi square DF Pr>Chi square 
6 10.57 5 0.0607 
12 21.41 11 0.0294 
18 23.06 17 0.1472 
1.3.9 Movimiento Browniano 
 
1.3.9.1 Distribución normal de los logaritmos naturales de los 
cocientes de precios de madera en Colombia  
En primer lugar, se calcula el logaritmo natural de la relación Pt1 / Pt, donde P es el 
precio de madera (Tabla 23 y Tabla 26); esta relación se define como Xn. La Tabla 30 
muestra el cociente de los precios de madera para pulpa, madera aserrada y madera 
para aserrío con manejo de podas, para verificar si la relación de los precios se 
distribuye normalmente, se realizó la prueba de normalidad  de Shapiro Wilk y la 
prueba de Anderson Darling, mediante el uso del software de SAS ( 
Tabla 31) 
 
Tabla 30. Logaritmo Natural del cociente (t+1)/t de los precios de la madera 
Cociente 
T+1/t 
Logaritmo Natural del 
precio madera para 
pulpa 
Logaritmo Natural del 
precio de madera 
para aserrío 
Logaritmo Natural del 
precio de Madera 
para aserrío con 
manejo de podas 
90/89 -0.02362 0.136611 0.07903 
91/90 -0.10125 -0.011 -0.00636 
92/91 0.156141 -0.06213 -0.03594 
93/92 0.051841 0.082182 0.047542 
94/93 0.003615 0.368917 0.213419 
95/94 0.100954 0.102681 0.059401 
96/95 0.047879 -0.02515 -0.01455 
97/96 0.089673 0.136832 0.079158 
98/97 0.171995 0.098802 0.057157 
99/98 -0.12444 0.060111 0.034774 
00/99 -0.06858 -0.00164 -0.00095 




Logaritmo Natural del 
precio madera para 
pulpa 
Logaritmo Natural del 
precio de madera 
para aserrío 
Logaritmo Natural del 
precio de Madera 
para aserrío con 
manejo de podas 
01/00 0.195966 0.082911 0.047964 
02/01 -0.11167 -0.01133 -0.00656 
03/02 -0.15598 -0.06465 -0.0374 
04/03 0.058479 -0.00516 -0.00298 
05/04 -0.13344 -0.05643 -0.03264 
06/05 -0.09565 0.022572 0.013058 
07/06 0.011647 -0.08254 -0.04775 
08/07 -0.02363 -0.09979 -0.05773 
 
 








Precio de Madera para 
pulpa 
0.949544 0.3882 0.306785 0.25 
Precio de Madera para 
aserrío 
0.872485 0.0159 0.639002 0.0846 
Precio de Madera para 
aserrío con manejo de 
podas 
0.872485 0.0159 0.639002 0.0846 
Teniendo en cuenta un valor crítico de 0,05, el SWT ( 
Tabla 31) muestra que para los precios de madera para pulpa, el valor de p calculado 
es mayor que el valor crítico: 0,3882> 0,05. La hipótesis nula de normalidad por la 
tanto no se rechaza. Esto no sucede con los precios de la madera para aserrío y para 
aserrío con podas: el valor p es menor que el nivel de confianza: 0,0159 <0,05, por lo 
que no hay evidencia para apoyar la normalidad para los dos. Sin embargo, si el valor 
elegido como critico es 0.01, todos los precios de las madera para aserrío pueden 
lograr la condición de normalidad ya que todos los valores de p serían superior a 0,01, 
por lo que la hipótesis nula no puede ser rechazada. Por otra parte, el ADT indica que 
por cada serie única, la normalidad se logra, ya que el valor p es mayor que 0,05. Por 
lo tanto, lo que contrastan las dos pruebas SWT parecen ser más exigentes que ADT. 
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1.3.9.2 Independencia de los valores pasados  
Como se dijo antes, los cuatro estados se han definido para cada precio con el fin de 
tratar de tener el mismo número de observaciones en cada intervalo (Tabla 32 y Tabla 
33) 
 
Tabla 32. Estados para los diferentes precios de la madera 
 
Precio Madera para pulpa Precio Madera para aserrío Precio Madera para 
aserrío con manejo de 
podas 
Estado 1 if Xn   -0.1 
Estado 2 if -0.1 > Xn   0 
Estado 3 if 0 < Xn    0.1 
Estado 4 if Xn > 0.1 
Estado 1 if Xn   -0.05 
Estado 2 if -0.05 > Xn   0 
Estado 3 if 0 < Xn    0.095 
Estado 4 if Xn > 0.095 
Estado 1 if Xn   -0.03 
Estado 2 if -0.03 > Xn   0 
Estado 3 if 0 < Xn    0.06 
Estado 4 if Xn > 0.06 
 
Donde Xn es el logaritmo natural de las relaciones ya definidas en la Tabla 30. 
 
Tabla 33. Logaritmo natural de los cocientes de los precios de madera para 
pulpa, aserrío y aserrío con manejo de podas y sus categorías de calidad 
 
LN de los cocientes 
de los Precios de 
madera para pulpa 
Estado 
LN de los 
cocientes de los 
Precios de madera 
para aserrío 
Estado 
LN de los 
cocientes de los 
Precios de madera 
para aserrío con 
manejo podas 
Estado 
-0.02362 2 0.136611 4 0.085905 4 
-0.10125 1 -0.011 2 -0.00692 2 
0.156141 4 -0.06213 1 -0.03907 1 
0.051841 3 0.082182 3 0.051679 3 
0.003615 3 0.368917 4 0.231986 4 
0.100954 4 0.102681 4 0.064569 4 
0.047879 3 -0.02515 2 -0.01582 2 
0.089673 3 0.136832 4 0.086044 4 
0.171995 4 0.098802 4 0.06213 4 
-0.12444 1 0.060111 3 0.0378 3 
-0.06858 2 -0.00164 2 -0.00103 2 
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LN de los cocientes 
de los Precios de 
madera para pulpa 
Estado 
LN de los 
cocientes de los 
Precios de madera 
para aserrío 
Estado 
LN de los 
cocientes de los 
Precios de madera 
para aserrío con 
manejo podas 
Estado 
0.195966 4 0.082911 3 0.052137 3 
-0.11167 1 -0.01133 2 -0.00713 2 
-0.15598 1 -0.06465 1 -0.04066 1 
0.058479 3 -0.00516 2 -0.00324 2 
-0.13344 1 -0.05643 1 -0.03548 1 
-0.09565 2 0.022572 3 0.014194 3 
0.011647 3 -0.08254 1 -0.05191 1 
-0.02363 2 -0.09979 1 -0.06275 1 
 
Estos resultados se agrupan en la Tabla 34, Tabla 35 y Tabla 36, también llamadas 
tablas de contingencia o tablas de doble entrada. Básicamente, se mostrará el número 
de veces que un estado i fueron seguidos por un estado j para i, j = 1,2,3,4. 
 
Tabla 34. Número de veces que el estado i es seguido por el estado j para los 
cocientes de los logaritmos de los precios de madera de pulpa 
i 
j 
1 2 3 4 Total 
1 1 1 1 2 5 
2 2 1 1 0 4 
3 1 1 2 2 6 
4 1 1 2 0 4 
 
Tabla 35. Número de veces que el estado i es seguido por el estado j para los 
cocientes de los logaritmos de los precios de madera de aserrío 
 j 
i 1 2 3 4 Total 
1 2 3 1 0 5 
2 1 0 2 2 5 
3 2 1 0 1 4 
4 0 1 1 3 5 
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Tabla 36. Número de veces que el estado i es seguido por el estado j para los 
cocientes de los logaritmos de los precios de madera de aserrío con manejo de 
podas 
 j 
i 1 2 3 4 Total 
1 2 2 1 0 5 
2 1 0 2 2 5 
3 2 1 0 1 4 
4 0 1 1 3 5 
 
Por ejemplo, en la Tabla 36, con 2 observaciones de 6 en el estado i = 4 fueron 
seguidos por un estado j = 3, 2 de observación de 5 en el estado i = 1 fueron seguidas 
por un estado j = 4 y así sucesivamente. El siguiente paso es verificar si las 
observaciones en un estado i son independientes de aquellos en el estado j 
 
Finalmente, se realizó la prueba de chi cuadrado en tablas de doble entrada (α = 0,05). 
El valor p obtenido para madera para pulpa, madera aserrada y poda precios de las 
madera para aserrío son 0,84, 0,30 y 0,41, respectivamente (Tabla 37). Estos valores 
superan el nivel de confianza de 0,05, por lo tanto la hipótesis nula no se rechaza: la 
independencia de los logaritmos naturales de los precios de las madera para aserrío 
(hipótesis nula) no puede ser rechazada. 
 
Tabla 37. Test Chi cuadrado de dos entradas 
Variable Valor Chi cuadrado  Probabilidad p 
Precio Madera para pulpa 4.9294    0.8404 
Precio Madera para aserrío 10.6 0.3041 
Precio Madera para aserrío con 
manejo de podas 
9.2625 0.4134 
En resumen, sólo los precios madera para pulpa siguen un Movimiento Browniano 
Geométrico (GBM) porque se obtienen ambas condiciones (la normalidad y la 
independencia). En el caso de la madera aserrada y aserrada con poda no es 
absolutamente claro: si bien la evidencia muestra que los precios son independientes, 
no hay suficiente evidencia que sustente que los precios se distribuyen normalmente. 
Se considera la prueba de SW, que parece ser más exigente que la prueba de AD. 
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1.3.10 Volatilidad 
La volatilidad histórica se calcula para los precios de madera de pulpa, madera 
aserrada y aserrada con manejo de podas utilizando las ecuaciones (3.10), (3.11) y 
(3.12). Los resultados se muestran a continuación (Tabla 38) 
 
Tabla 38. Volatilidad histórica de precios de la madera 
Variable Volatilidad 
Precio Madera para pulpa 0.10970.11 
Precio Madera para aserrío 0.1092  0.11 
Madera para aserrío con manejo de 
podas 
0.0634  0.063 
 
La volatilidad varía en función de los mercados y regiones. Hay que tener en cuenta 
que el principal destino de los productos maderables en Colombia es el mercado 
interno. Las principales  compañías colombianas se autosuministran sus insumos 
forestales que se convierte en madera aserrada, pulpa, molduras, etc Por lo tanto, los 
precios internos dependen tanto de las necesidades del proceso de producción para 
los mercados de exportación de las explotaciones forestales principales y, además del 
precio de venta para satisfacer los mercados internos de la industria forestal. 
 
Las plantaciones de bosques de Ciprés en Colombia se concentran principalmente en 
dos regiones, cerca la una de la otra, por lo que en términos generales, el impacto de 
la región no es una clave importante. En otros países donde los bosques están 
dispersos, la diferencia es más marcada. Por ejemplo, en los EE.UU., los precios de 
pulpa de madera de pino tienen una diferencia alrededor del 8% entre Georgia y 
Wisconsin, en el sur entre Louisiana y el Bosque Nacional aserrío la diferencia es de 
alrededor de 5% (DeForest et al, 1991), 
 
La Volatilidad de los precios colombianos es relativamente pequeña en comparación 
con otros países. Suecia tiene una volatilidad que ha oscilado entre 17% y 31% 
(Rutegard et al, 2003.) En los EE.UU., la volatilidad histórica entre los años 1950 y 
1990 fue de alrededor de 20% (DeForest et al, 1991). 
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Además, se espera que la volatilidad continúe aumentando al menos en los EE.UU.. 
Las razones de esto son factores como la restricción de la cosecha, calidad de la 
madera y el desarrollo de nuevas tecnologías (Eastin et al., 2001). Como 
consecuencia, el suministro de madera es limitado, por lo tanto, aumentan los precios 
de la madera y lo mismo ocurre con la volatilidad. Por ejemplo, para el pino, la 
variación de precios se espera un aumento de 0.4 a 2.4 por año entre 1990 y 2015 (Yin 
y Caulfield, 2002). 
 
A pesar de la alta volatilidad del sector forestal en la bolsa, y del riesgo permanente, 
Colombia ha sufrido bajos rendimientos. Esto ha sido causado por la crisis en algunos 
países asiáticos, la larga distancia a los mercados de exportación y un exceso de 
oferta en algunos mercados como los EE.UU. 
 
1.4 Predicción de precios de madera para pulpa, madera para 
aserrío y madera podada. 
Una parte fundamental de la gestión forestal es cómo se tiene que lidiar con la 
incertidumbre de precios. Asumiendo su carácter estocástico, el siguiente paso lógico 
es tratar de cuantificar los precios. Diferentes técnicas se han desarrollado para 
predecir los precios futuros, tales como series de tiempo o los modelos econométricos. 
Cada técnica tiene sus propias ventajas y desventajas y la elección de cualquiera de 
ellos no es trivial, la predicción es considerada como un arte, así como una ciencia, por 
lo que diversos factores tales como disponibilidad de los datos (número, patrón) y el 
horizonte temporal que se debe interpretar con cuidado. Una vez que una técnica es 
seleccionada, encontrar el óptimo de cosecha se hace más accesible. 
 
Como se ha indicado en las referencias previas, los precios futuros de la madera 
representan una de las entradas clave del enfoque de VPN. Faustmann los consideró 
constantes, pero la realidad muestra que no es cierto. Aunque  la volatilidad es otro 
factor importante en el enfoque de la ROA, este requiere además de un precio inicial, 
que puede variar con el tiempo. Por lo tanto, los precios futuros de   tienen que ser 
cuantificados. Ellos serán la entrada para los estudios de caso. Existen varios sistemas 
de predicción que se puede utilizar, este capítulo tiene como objetivo revisar la ciencia 
y el arte de la predicción y sus principales características, además, diferentes técnicas 
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de predicción son estudiadas y aplicadas a los precios de las trozas de madera en 
Colombia con el fin de seleccionar el mejor método posible. Una vez que el mejor 
método q se elija, los  precios futuros de Colombia se predicen. 
 
1.4.1 Predicciones 
La incertidumbre se produce cuando, para una situación particular y teniendo en 
cuenta la información reciente, se pueden obtener múltiples escenarios y  resultados 
posibles. Cada resultado individual tiene una probabilidad de ocurrir, por lo que la 
predicción es una medida de una distribución de probabilidad de una variable (Higgins 
et al, 2003). En consecuencia, cuando se trata de predicciones, que se hacen en 
condiciones de incertidumbre, el error de pronóstico es incierto (Ericsson, 2000). 
 
Normalmente, lo que está previsto en la actualidad depende de lo que se llevará a 
cabo en el futuro. Por lo tanto, cualquier información sobre el futuro o lo que se espera 
se convierte en una aporte decisivo, que es fundamental para la toma de decisiones 
(Jarret, 1987). Por ejemplo, un pronóstico preciso permite conocer, en el caso de la 
agricultura, si el tiempo afectará a las futuras cosechas, en el caso de la silvicultura, 
permite la toma de decisiones, si se debe retrasar o llevar adelante la cosecha cuando 
los precios suben o bajan, y en el caso del comercio minorista, puede reducir las 
pérdidas de valores asociados a los sistemas de producción mal aplicadas. 
 
1.4.2 Pasos para el pronóstico  
En general, el pronóstico implica el análisis de los datos pasados o históricos. 
Asumiendo esto, el proceso de pronóstico se compone de los seis pasos siguientes 
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La Formulación del problema consiste en la identificación clara de la determinación de 
lo que para pronosticar con exactitud y se establece el horizonte de tiempo para 
pronosticar. La recolección de datos se convierte en uno de los pasos más importantes 
y difíciles de pronosticar, debido principalmente a la identificación de si la información 
es pertinente o no, que sin un adecuado control de la calidad de los datos es difícil 
evaluar su pertinencia. Además, si el número de datos es excesivo o si la información 
que no es completamente relevante deberá ser filtrada. Una vez los datos son filtrados 
se ajustan a un modelo adecuado, que debe ser validado;  si este modelo no es 
constante, el método puede ser cambiado. Por último, la extrapolación del modelo se 
lleva a cabo, tratando de minimizar el error de predicción. 
 
1.4.2.1 Recolección de datos 
Cuando se trata de predicciones, la toma de datos se convierte en uno de los temas 
más importantes. Los datos son el punto de partida de la predicción, si los datos no son 
válidos y confiables, tampoco lo es el pronóstico. Por lo tanto, los diferentes criterios 
que se han elaborado a la hora de determinar si los datos son útiles (Hanke y Reitsch, 
1995) son: fiables y precisos (fuente apropiada), relevantes (representativos de o en 
relación con lo que se pronostica), consistentes (cambios en los datos colectados 
deben ser reflejados) y oportunos. 
 
Las principales características de los datos se dan por la fuente, la forma de proceder a 
su toma, la frecuencia y dimensión (Patterson, 2000). La fuente de los datos juega un 
papel clave en la producción de un pronóstico aceptable, y su éxito dependerá de la 
calidad y cantidad de datos (Gujarati, 1999). Hanke y Reitsch (1995) afirman que 
existen dos fuentes de datos: primarios y secundarios. Los primeros tienen como 
método la captura de datos originales y, en consecuencia, son más completos y 
exactos. Los últimos son los datos que ya se han obtenidos y su propósito es 
únicamente el pronóstico. Ejemplos de fuentes primarias: son las encuestas, 
procedimientos de muestreo y censo. Los informes, las  bases de datos, Internet, ya 
sea de fuentes externas o fuentes internas son ejemplos de fuentes secundarias. . 
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Las series de tiempo y los datos transversales, se agrupan según tres formas de 
recolección de datos (Gujarati, 1999). Los datos de series temporales, que pueden ser 
cuantitativos y cualitativos (variables dummy), se recogen en una secuencia de tiempo, 
los datos transversales se relacionan con un punto en el tiempo (por ejemplo, el censo) 
y los datos agrupados es una combinación de los dos (Patterson, 2000). 
 
Los datos también se pueden tomar en diferentes intervalos de tiempo, trimestrales, 
mensuales o anuales. Algunos indicadores macroeconómicos tienen una mayor 
frecuencia que otros, en Colombia, la tasa de empleo tiene una frecuencia de 12 veces 
al año, mientras que algunos precios de los productos o los índices de crecimiento se 
dan cada 3 meses. Además, en una de las frecuencias más altas se encuentran los 
datos en el ámbito financiero, donde algunos de los indicadores se dan minuto a 
minuto. 
 
Otra decisión clave es cómo medir los datos. Pueden ser cuantificados como un flujo 
de acciones o una tasa (Patterson, 2000). Ejemplos de flujo puede ser de madera -
trimestral o de suministro de cobre al mes. Si el cobre o la madera se miden en un 
punto en el tiempo, es decir, por ejemplo al final del trimestre, se obtendrá un valor 
acumulado (stock). Cuando un cambio de la variable en el tiempo quiere ser calculado, 
se trata de una tasa, por ejemplo, la variación del PIB 
 
1.4.3 Métodos de pronóstico 
En el campo de la economía, varios métodos y tipos de pronósticos se han llevado a 
cabo. Pueden ser clasificados como largo o de corto o plazo, los primeros se centran 
en el largo plazo y afecta las decisiones de la alta dirección, mientras que el segundo 
se centra en el futuro inmediato de tocar las estrategias por medio de la gestión (Hanke 
y Reitsch, 1995). Los mismos autores indican que las predicciones también se pueden 
clasificar en función de la sentencia (cualitativa) o manipulación de los datos 
(cuantitativos) por el pronosticador. 
 
Autores como Clements y Hendry (1998) se han agrupado y describen los métodos de 
predicción de la siguiente manera: adivinación, la extrapolación, indicadores, 
encuestas, modelos econométricos y modelos de series de tiempo: principales 
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1.4.3.1 - Adivinación  
Se basa en la suerte y la experiencia del pronosticador, si bien es útil, no es fiable y 
precisa en términos de éxito. En varios casos, este método se utiliza junto con un 
modelo que incorpora la flexibilidad. Ejemplos de este método son el Jurado de 
Opinión Ejecutiva y el método Delphi 
 
1.4.3.2 - Extrapolación 
Este enfoque se basa en el análisis estadístico de situaciones análogas, y se 
caracteriza por su utilidad cuando hay una tendencia continua, sin embargo esto no 
sucede todo el tiempo 
1.4.3.3 – Indicadores líderes 
Este enfoque se basa en los diferentes ciclos (expansiones y contracciones) de la 
actividad económica, por lo que los puntos de inflexión pueden ser analizados y 
utilizados como indicadores para predecir el futuro sobre subas y bajas. El indicador 
adelantado compuesto (CLI) es un método ampliamente utilizado, fue creado hace más 
de 50 años y es conocido por su costo económico y su facilidad de aplicación. Los 
indicadores se supone que es retrasado, es decir, hay un vínculo entre el pasado y el 
futuro, por lo que este método no es fiable si esta relación no es tan clara. 
1.4.3.4 -Encuestas 
Algunas encuestas pueden capturar las expectativas o planes de los consumidores 
estos pueden  ser instructivos para anticipar eventos futuros, el problema principal es 
incorporar esta información en el proceso de pronóstico: ya sea como información 
complementaria en el modelo o como punto de partida de la predicción. Un ejemplo 
típico es una encuesta al cliente. 
1.4.3.5 –Modelos econométricos  
Se trata de un conjunto de ecuaciones, donde se prevé que la variable dependiente se 
predice desde las variables independientes. Este enfoque asume que la relación entre 
las variables. Para desarrollar este análisis de regresión (clásico o varios) se necesita, 
en una variable endógena que se explica por las variables exógenas (Jarret, 1987). 
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Una ventaja de este método es que los modelos que resultan de combinar la 
información empírica y la teoría económica, hacen que los resultados sean más fiables. 
Sin embargo, la elección de las variables independientes puede ser difícil y algunas 
veces estas variables deben ser pronosticadas (Lutz, 1998)  
1.4.3.6 – Modelos de series de tiempo 
Una serie de tiempo se define como "un conjunto de datos registrados durante un 
período de tiempo, semanal, mensual, trimestral o anual" (Mason et al., 1999). Una 
consideración importante es que los datos observados tienen algunas similitudes con 
los datos de la muestra que será previsto (Franses, 1998). Este tipo de análisis 
histórico es utilizado por la gerencia para tomar decisiones actuales y la planificación a 
largo plazo (Mason et al., 1999). Las características principales de este enfoque son 
las tendencias, estacionalidad, las variaciones cíclicas y las observaciones atípicas. 
Ejemplos de modelos de series de tiempo son los promedios móviles, suavización 
exponencial, los métodos de descomposición, Box Jenkins, entre otros. El enfoque de 
series de tiempo se analiza en detalle en la siguiente sección. 
  
1.4.4 Seleccionando el método de pronóstico  
La pregunta que surge es qué método es el más apropiado para decidir. La respuesta 
está dada por varios factores: el nivel de detalle requerido, el horizonte (por ejemplo, si 
se pronostica el corto o largo plazo), la naturaleza de los datos disponibles, es decir, 
cuantitativos o cualitativos, etc. Sin embargo, el verdadero objetivo de la predicción es 
proporcionar una herramienta de apoyo que pueda mejorar la toma de decisiones de 
una empresa, por lo tanto lo que se necesita, es un método que debe ser congruente 
con los datos disponibles que pueden producir un pronóstico preciso, oportuno y 
comprensible (Clements y Hendry , 1998; Hanke y Reitsch, 1995).: 
 
Según Armstrong (2001b), hay seis maneras de seleccionar el método de pronóstico: 
la comodidad, la popularidad de los mercados, el juicio estructurado, los criterios 
estadísticos, historial relativo y las directrices de la investigación previa: 
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- Conveniencia (“Qué es más fácil”): El analista utiliza el método en el que se siente 
más cómodo, a menudo este se utiliza cuando el pronosticador se da cuenta de que se 
esperan pocos cambios. Es barato, pero arriesgado. 
 
- Popularidad del mercado (“que harían otros”): Se tiene la idea implícita de "seguir 
al líder", su hipótesis es que hay métodos que funcionan mejor y estos serán los 
mejores para usted, sin embargo, no es cierto que la popularidad y el éxito vienen 
juntos. 
 
- Juicio estructurado (“Que harían los expertos”): En este caso, los métodos se han 
valorado con criterios diferentes, por ejemplo, los criterios podrían ser la flexibilidad, la 
precisión y el costo, cada uno con diferentes pesos, y el método que obtiene la tasa 
más alta, será el elegido 
 
- Criterio estadístico (“Lo que debe funcionar”): Se basa en parámetros 
estadísticos tales como autocorrelaciones, la significancia estadística y la distribución 
de los errores. Es muy útil cuando una técnica general se utiliza, por ejemplo, un 
método cuantitativo no es apropiado cuando se hacen comparaciones entre éstos y los 
cualitativos, pero por otra parte, a veces lo importante no es la significancia estadística, 
sino la practicidad. 
. 
- Seguimiento relativo de  s (“Qué ha funcionado en esta situación”): se compone 
de los siguientes métodos conocidos, ya probados y que han alcanzado los niveles 
estándares: confiable, imparcial y sistemático. 
 
- Directrices de la investigación previa (“que se ha trabajado en este tipo de 
situación”): Este método es barato y sencillo, es un método que ha funcionado bien 
en situaciones del pasado, que además puede involucrar a los otros métodos ya 
descritos. Algunas reglas que se deben seguir son: el uso de métodos estructurados de 
predicción en lugar de los no estructurados, si se dispone de datos el uso de métodos 
cuantitativos en lugar de los cualitativos, uso de métodos causales en lugar de aquellos 
que asumen que no habrá cambios en el futuro, y el uso de métodos sencillos a menos 
que los métodos más complejos realmente ayuden. En el caso de un método 
cualitativo se selecciona lo que debe considerarse es el cambio de escala (pequeña o 
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grande), la frecuencia de pronóstico, el grado de conflicto entre los pocos que toman 
decisiones, las consideraciones políticas y predicciones frecuentes. En el caso de un 
método cuantitativo, lo que es relevante es el nivel de conocimiento sobre las 
relaciones futuras, la experticia, la cantidad de cambios involucrados y el tipo de datos. 
 
1.4.5 Evaluando los métodos de pronóstico 
Una vez que los métodos de predicción son seleccionados, el siguiente paso es 
ponerlos a prueba frente a las alternativas. Es obvio que algunos de los métodos son 
más eficaces que otros para un determinado conjunto de datos económicos, pero no es 
posible decir "a priori", que es el mejor pronóstico. Las entradas y salidas son las 
claves para evaluar un método de pronóstico (Armstrong, 2001). El mismo autor dice 
que en el caso de los insumos, lo que tiene que ser probado son los supuestos, los 
datos y métodos. Por ejemplo, los posibles sesgos, confiabilidad y validez de los datos 
se pueden evaluar. En el caso de los resultados, la pregunta que surge es si pueden 
ser replicados o evaluados. Por ejemplo, es útil comparar los resultados obtenidos con 
otros métodos de predicción. Además, debe ser considerada la forma en que el modelo 
se ajusta a los datos (Nash & Nash, 2001). 
 
Después de la última idea, la medida del error es una forma de evaluar una técnica de 
pronóstico. Los criterios que se pueden utilizar son: la desviación media absoluta (MAD 
ecuación, 4.1), el error cuadrático medio (MSE, ecuación 4.2), la media cuadrática 
(RMSE, ecuación 4.3) y el error absoluto porcentual promedio (MAPE, ecuación 4,4) 
(Wilson y Keating, 1990). RMSE es ampliamente utilizado, aunque la elección de este 
criterio genera controversia; autores como Armstrong (2001a) no lo recomiendan para 
la comparación de toda la serie debido a su escasa fiabilidad y la validez y sugiere  el 
error absoluto  porcentual promedio MAPE como mejor indicador. Todos estos 






























































Donde Yt es el valor real en el tiempo t, yt es el valor pronóstico de un tiempo t, n es el 
número de observaciones, la diferencia entre Yt y yt es igual al error residual o 
pronóstico. MAD se utiliza cuando el error de medición es requerido en las mismas 
unidades, MSE considera principalmente el efecto de los grandes errores (los 
cuadrados de cada una) y MAPE se utiliza cuando el error se mide en porcentajes 
(Hanke y Reitsch, 1995). RMSE está familiarizado con el concepto estadístico de 
desviación estándar. Intuitivamente, lo que se quiere por estos enfoques en el 
momento de comparar los dos métodos es encontrar, por ejemplo, el menor RMSE. 
 
Por último, es importante mantener un ciclo de retroalimentación una vez que el 
modelo se extrapole y se obtengan los resultados, esto significa comparar los valores 
reales con los pronosticados, con lo que se puede detectar lo que está mal y luego, el 
proceso puede ser reevaluado y mejorado para las predicciones futuras(Wilson y 
Keating, 1990). 
 
1.5 Modelos de Series de Tiempo 
1.5.1 Tendencia, estacionalidad, variación cíclica y componente 
irregular  
Como ya se mencionó, es común para analizar los datos del pasado. Una serie de 
tiempo es un conjunto de datos para una variable que se mide en períodos sucesivos e 
iguales, cuando se eligen las técnicas para analizar la variación en series de tiempo, se 
les llama modelos de series de tiempo (Jarret, 1987). 
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Las principales características de una serie de tiempo son la tendencia, la 
estacionalidad, la variación cíclica y el componente irregular. En general, una serie de 
tiempo tiene por lo menos  una de estas características y, a veces hasta tres (Franses, 
1998). 
 
La tendencia es el componente a largo plazo que representa el aumento o disminución 
en la serie de tiempo durante un período prolongado de tiempo (Hanke y Reitsch, 
1995). Puede ser ascendente o descendente, exponencial o lineal (Franses, 1998) y 
las fuerzas que afectan la este son: el crecimiento demográfico, inflación y cambios en 
la tecnología y la productividad (Jarret, 1987). 
 
La estacionalidad se refiere a ciertos patrones que una serie repite año tras año (Jarret, 
1987). Por ejemplo, las ventas en Navidad son más grandes que en los demás 
trimestres del año, o la demanda de mano de obra agrícola es mayor en el momento 
de la cosecha que en el resto del año, ambas situaciones se repiten cada año. 
 
Como se ha indicado previamente, los coeficientes de autocorrelación determinan 
algunos patrones en series de tiempo. En el caso de la estacionalidad que será 
significativamente diferente de cero por los intervalos de tiempo en que los datos 
fueron registrados (Hanke y Reitsch, 1995), por ejemplo, si se analizan los datos 
trimestrales, el coeficiente de autocorrelación significativo se producirá en lapso de 
tiempo 4, si es mensual, que se levantará en el lapso de tiempo 12. 
 
La Variación cíclica, son las fluctuaciones ondulatorias, algunas veces, irregulares 
alrededor de la tendencia (Hanke y Reitsch, 1995). Los patrones se repiten cada tres 
años o más y están condicionadas por los cambios en la actividad económica. También 
representa la variación residual alrededor de la tendencia, es decir, la diferencia entre 
el valor esperado de la serie histórica y el valor real de la serie histórica (Jarret, 1987). 
 
El componente irregular se asocia con eventos periódicos imprevisibles o no, como 
cambios de clima, terremotos y guerras. Este componente mide la variabilidad de las 
series de tiempo en que los otros componentes están aislados (Hanke y Reitsch, 
1995). 
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1.5.2 Principales métodos de series de tiempo  
Hay varios métodos de series de tiempo y cada uno tiene sus propias variaciones, con 
el fin de simplificar el análisis, y también por el alcance de la investigación se reducen  
a sólo 4 enfoques representativos. Se consideran: los tres primeros, se explican y se 
da un ejemplo de cada uno El cuarto  el enfoque Box-Jenkins, se utiliza ampliamente, 
por lo que se analiza en detalle. 
 
1.5.2.1 Media Móvil 
Se trata de calcular la media de un conjunto específico de valores y que sirva como la 



















Donde Mt es el promedio en el tiempo t, es el valor pronóstico para el periodo 
siguiente, es el valor real en el período t y n es el número de observaciones. La clave 
de este enfoque consiste en seleccionar n a la base de la media móvil. Cuanto menor 
sea el número, más peso se da a las observaciones más recientes, y viceversa.  
 
Si la serie tiene una tendencia, una variante de este método es el promedio, el doble 
movimiento: un conjunto de medias móviles y se obtiene entonces, una nueva se 
obtiene a partir de la primera serie (Hanke y Reitsch, 1995). Además, las ecuaciones 
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1.40 
 


















Donde Mt es el segundo promedio móvil, BT  son factores de ajuste y p  los periodos 
de pronóstico por delante (Hanke y Reitsch, 1995). 
1.5.2.2 Métodos de suavizado exponencial 
Mientras que el método de promedio móvil da el mismo peso a cada valor único 
pasado, en los métodos de suavizado el valor pronóstico de un valor promedio 
ponderado de todas las observaciones, dando mayor peso a las observaciones que a 










Donde t es la media móvil en el tiempo y α es una constante de alisamiento, entre 0 y 
1. Simplemente, el suavizado exponencial es la predicción de edad más veces α el 
error en la predicción de edad (Hanke y Reitsch, 1995). 
 
La clave de este método consiste en seleccionar la α adecuada. Cuanto menor sea el 
valor, más peso se pone en mayores observaciones y la amortiguación es más lento. 
Por el contrario, α cercano a 1 implica que el alisado disminuye rápidamente y se 
coloca más peso en las primeras observaciones (Hanke y Reitsch, 1995); (Nash & 
Nash, 2001) Una de las formas más comunes para seleccionar la α adecuada es a 
través de un proceso iterativo en el que se reduce al mínimo RMSE. 
 
Similar a la media móvil, no es una opción para utilizar una exponencial doble (método 












)α t A’t-1 
1.46 
 
at= 2At-A’t 1.47 

















Donde A y A't son el valor de manera exponencial y doble suavización exponencial de 
Yt en el tiempo t, respectivamente, BT son factores de ajuste y los periodos p 
pronóstico por delante (Hanke y Reitsch, 1995). 
 
1.5.2.3 Descomposición de series de tiempo  
Este enfoque se apoya básicamente en cuatro componentes que caracterizan a una 
serie de tiempo: las tendencias, las variaciones cíclicas, la estacionalidad y 
componente irregular. Por lo tanto 
 




Donde Yt es el valor real, St es la estacionalidad, Tt es la tendencia, Ct es la variación 
cíclica e It es el componente irregular, todos medidos en el tiempo t. 
 
1.5.2.4 Ejemplo de Series de tiempo  
Con el fin de entender estos métodos de pronósticos, un pequeño ejemplo de cada 
método se da a continuación. La Tabla 39 muestra los precios trimestrales de 
exportación de madera para pulpa en Colombia entre 1996 y 2000. Para simplificar el 
cálculo, la serie de tiempo se supone que es estacionaria. 
 
Tabla 39. Precios trimestrales de exportación de madera para pulpa en Colombia 
(US$/m3) entre 1996 y 2000 (CONIF, 2009) 
 
Año Trimestre t Madera para pulpa(US$/m3) 
1996 1 1 49 
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Año Trimestre t Madera para pulpa(US$/m3) 
2 2 53 
3 3 53 
4 4 52 
1997 1 5 56 
2 6 56 
3 7 55 
4 8 53 
1998 1 9 54 
2 10 54 
3 11 52 
4 12 55 
1999 1 13 52 
2 14 54 
3 15 54 
4 16 54 
2000 1 17 50 
2 18 47 
3 19 33 
4 20 32 
2001 1 21 33 
 
Promedio móvil: pensemos en un promedio móvil de orden 4, es decir, un promedio 
de 4 / 4 se utiliza. La predicción para el primer y segundo trimestre de 2001 es dado 











































Los métodos de suavizado exponencial: en este caso un α de 0,4 que se elija, y el 
valor inicial de la voluntad de ser dado por el promedio de los últimos cuatro 
observaciones (ecuación 4.5), por lo que las predicciones para el primer y segundo 





















= 35.46  
 
Tiempo de descomposición de la serie (T * S * C * I): tendencia se calcula por el 
método de mínimos cuadrados, la ecuación: 
tT  bo+bX  
1.51 
 
Dónde T es la tendencia de los precios de pulpa y X es el período. Utilizando los datos 
de la Tabla 39 (datos trimestrales entre 1996 y 2000), y el software de SAS, la 
ecuación de tendencia es la siguiente: 
 
tT̂ 57.4526 -0.624*X 
 
Variación cíclica: se obtiene dividiendo el precio de la pulpa (Y) por la tendencia (T), 
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Tabla 40. Tendencia y variación cíclica entre 1996 y 2000 
Precio de la Pulpa (Y) Año Periodo (X) Tendencia (T) Cíclico(C) 
49 
1996 
1 56.83 0.86 
53 2 56.20 0.94 
53 3 55.58 0.95 
52 4 54.96 0.95 
56 
1997 
5 54.33 1.03 
56 6 53.71 1.04 
55 7 53.08 1.04 
53 8 52.46 1.01 
54 
1998 
9 51.84 1.04 
54 10 51.21 1.05 
52 11 50.59 1.03 
55 12 49.96 1.10 
52 
1999 
13 49.34 1.05 
54 14 48.72 1.11 
54 15 48.09 1.12 
54 16 47.47 1.14 
50 
2000 
17 46.84 1.07 
47 18 46.22 1.02 
33 19 45.60 0.72 
32 20 44.97 0.71 
 
La estacionalidad se obtiene mediante el cociente del método del promedio móvil, que 
consiste en (Jarret, 1987): a) computación promedio móvil de cuatro trimestres, es 
decir, la suma de un período de 1 a 4, 2 a 5 y así sucesivamente; b) la adición del 
primer y el segundo valor, luego el segundo y el tercero y así sucesivamente (promedio 
móvil centrado), c) dividir estos valores por ocho, dos veces el número de cuartos 
(promedio móvil centrado) d) dividir el valor real por el promedio móvil centrado de 
cada trimestre e) la eliminación de los valores máximo y mínimo de esta relación 
porcentual promedio y el promedio de los otros permanecen (método media 
modificado) y f) multiplicando el índice estacional por un cociente entre el 400 y la 




84                            Análisis comparativo DCF y ROA en la valoración de plantaciones 
 















1 49     











5 56 217 214+217=431 53.88 103.94 
6 56 219 436 54.50 102.75 
7 55 220 439 54.88 100.23 
8 53 218 438 54.75 96.80 
9 54 216 434 54.25 99.54 
10 54 213 429 53.63 100.70 
11 52 215 428 53.50 97.20 
12 55 213 428 53.50 102.80 
13 52 213 426 53.25 97.65 
14 54 215 428 53.50 100.93 
15 54 214 429 53.63 100.70 
216 54 212 426 53.25 101.41 
17 50 205 417 52.13 95.92 
18 47 184 389 48.63 96.66 
19 33 162 346 43.25 76.30 
20 32     
 
 













Metodo de media 
modificada (e) 
Media índice 
Estacional ajustado (f) 





2  100.23 97.20 100.70 76.30 98.71 99.66 
3 98.81 96.80 102.80 101.41  100.11 101.07 
4 103.94 99.54 97.65 95.92  98.60 99.54 
      Σ 396.21 400.00 
 400/396.21= 1.01  
 
Hasta ahora, la tendencia, la estacionalidad y las variaciones cíclicas se han obtenido, 
por lo que la descomposición puede llevarse a cabo de la siguiente manera: 
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Para el primer trimestre 1, 1996: Y= 49, T= 56.83, C= 0.86 S=0.9974 (Tabla 44) 
 
Y= T*S*C*I 
Y/S= T*C*I, por lo tanto 
49/0.9974= 49.13= T*C*I 





Para  las predicciones, el proceso se invierte: los distintos componentes se unen con el 
fin de obtener nuevas predicciones, por ejemplo el segundo trimestre de 2001, Y se 
obtiene la ecuación de tendencia, siendo X el periodo de 22 
tŶ 57.4526 -0.624*X 
tŶ 57.4526 -0.624*22 
tŶ  43.7246 
 
La estacionalidad para el segundo trimestre de 2001 se da en la Tabla 4,4; S = 99,66. 
El componente cíclico es más complejo de predecir, en general, algunos indicadores se 
utilizan principalmente, indicadores coincidentes e indicadores de retraso. El principal 
problema consiste en determinar cuándo un punto de inflexión del ciclo ha sido 
alcanzado (Jarret, 1987). Una vez que el patrón cíclico pasado se sabe, la experiencia 
del pronosticador une toda la información disponible y puede determinar la exactitud 
del cálculo de C. En este caso, se considera que  C es descendente (Tabla 41), 
escogiendo una variación cíclica de 0,7. Además,  se utiliza el componente irregular de 
100%. Por lo tanto, el precio de la celulosa prevista para el segundo trimestre de 2001 
es el siguiente (ecuación 4.16): 
 
Y(2nd trimestre 2001) = 43.72*0.996*0.7*1 
Y= 30.48 
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1.5.2.5 La técnica Box Jenkins (ARMA) 
El proceso de media móvil autorregresiva no asume ningún patrón en los datos de la 
serie que se pronostica (Jarret, 1987). Este método identifica un posible modelo de una 
clase general de modelos a través de un proceso iterativo, una vez que el modelo es 
elegido, se compara con los datos históricos, es decir, el modelo es adecuado si los 
residuales son independientes, aleatorios y pequeños (Hanke y Reitsch,, 1995). Si el 
modelo elegido no es el adecuado, este proceso debe repetirse hasta que un modelo 
satisfactorio se encuentra (Figura 14) (Jarret, 1987). 
 
 
Figura 14. El proceso Box Jenkins (Hanke & Reitsch, 1995; Jarret, 1987) 
 
Un modelo autorregresivo de orden p, AR (p), toma la forma siguiente: 
 
Yt= Ф0 + Ф1Yt-1 + Ф2Yt-2 + …+ ФpYt-p + εt 1.53 
 
Donde Yt es la variable dependiente, Yt-1... Yt-p son variables independientes que son  
dependientes solo en  períodos de tiempos específicos y, Ф1... Фp son los coeficientes 
de regresión y εt representa el término residual. 
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Por otro lado, una media móvil de orden q, MA (q) el modelo toma la forma siguiente: 




En donde Yt es la variable dependiente, εt-1-p... εt son los valores previos de residuos, 
θ0... θq son los pesos y εt representa el término residual. 
 
Ambos modelos se pueden mezclar: 
 
Yt= Ф0 + Ф1Yt-1 + Ф2Yt-2 + …+ ФpYt-p + εt - θ1εt-1- θ2εt-2 - …-θqεt-q 1.55 
 
Por lo tanto, el resultado es un ARMA (p, q) que combina los datos anteriores con los 
errores del pasado y d es el momento de que la serie se ha diferenciado. Esta 
metodología calcula el coeficiente a través de mínimos cuadrados no lineales, el 
número de términos y los pesos no están dados por la metodología, pero si por el 
analista (Jarret, 1987). En general, tres etapas se han definido para la aplicación de la 
metodología (Hanke y Reitsch, 1995): 
 
Identificación del modelo: el primer paso es verificar si los datos son fijos, y si no, los 
datos deben ser diferenciados (Si se diferencia el modelo se llama modelo ARIMA (p, 
d, q) de lo contrario ARMA, d es el número de veces que la serie ha de diferenciarse). 
Después de eso, el pronosticador tiene que identificar el modelo a utilizar. Identificar el 
modelo y el orden que se puede hacer mediante el análisis de las autocorrelaciones 
(FCA) y los coeficientes de autocorrelación parcial (PACFs), tienen que ser 
comparados con la distribución teórica de los modelos ARIMA (Figura 15) (Hanke y 
Reitsch, 1995): si las autocorrelaciones llegan exponencialmente a cero, un AR se 
sugiere, si las autocorrelaciones llegan  parcialmente se indica un MA , y por tanto se 
recomienda un modelo ARIMA. Para el caso del orden del modelo, este se puede 
obtener al contar el número de autocorrelaciones y autocorrelaciones parciales, 
estadísticamente diferentes de cero en el caso de un modelo AR y MA, 
respectivamente (Jarret, 1987). 
 
Por ejemplo, consideremos el siguiente correolograma ficticio de FAC y FACP 
 
88                            Análisis comparativo DCF y ROA en la valoración de plantaciones 
 
Rezago   Covariance   Correlation  -1 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1Std Error 
 0    0.028922        1.00000    |                    |********************|0 
1    0.022328        0.77201    |           .        |***************     |0.223607 
2    0.016391        0.56673    |       .            |***************     |0.331059 
3    0.011880        0.41078    |     .              |********      .     |0.376455 
4    0.0032234       0.1114     |    .               |**             .    |0.398236 
5   -0.0032843       -.11356    |    .             **|               .    |0.399793 
6   -0.0083751       -.28958    |    .         ******|               .    |0.401403 
7   -0.013774        -.47626    |    .     **********|               .    |0.411716 
8   -0.014610        -.50517    |  .       **********|                 .  |0.438397 
9   -0.014158        -.48953    | .        **********|              .     |0.466596 
 
Figura 15. Coeficientes de autocorrelación 
 
        Rezago    Correlation    -1 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 
1        0.77201    |           .        |***************     | 
2       -0.07247    |           .       *|        .           | 
3       -0.00622    |           .        |        .           | 
4       -0.46164    |          .    *****|        .           | 
5       -0.06839    |           .       *|        .           | 
6       -0.19241    |           .    ****|        .           | 
7       -0.14365    |           .     ***|        .           | 
8        0.08943    |           .        |**      .           | 
9       -0.06382    |           .       *|        .           | 
 
Figura 16. Coeficientes de autocorrelación parcial 
 
Cabe señalar que la FAC se apaga después del segundo rezago (Figura 15), la FACP 
va desapareciendo tras el primer rezago ( 
Figura 16). Si se compara con las distribuciones teóricas (Figura 17), se puede 
observar AR (1) es el modelo que coincide con éstas, ya que los coeficientes de 
autocorrelación llegan a cero después de algunos rezagos (2 en este caso ) y los 
coeficientes de autocorrelación parcial van desapareciendo hasta llegar a cero después 
del primer rezago.  
 
Si la FACP se redujo después del segundo rezago, el modelo sería un AR (2) (Figura 
17 c). Si la FAC ha llegado a cero después del primer rezago (por ser un valor 
negativo) y la FACP lo hizo después de unos pocos rezagos (por ejemplo 2, negativo y 
positivo), el modelo tiene que ser un MA (1) (Figura 17 f). Las distribuciones teóricas de 
la FAC y FACP no necesariamente coinciden con las FAC y FACP real. Por lo tanto, lo 
que se convierte en la clave para seleccionar el modelo ARMA adecuado es la 
experiencia del pronosticador. 
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Estimación del modelo y pruebas: cuando el modelo es elegido, sus parámetros deben 
ser estimados, los valores de θ o Ф se obtienen por el método de mínimos cuadrados, 
una vez estimado el modelo debe ser probado para la adecuación de: los términos de 
error se debe al azar (ruido blanco ), es decir, las autocorrelaciones de los términos de 
error no tienen que ser significativamente distinto de cero (Hanke y Reitsch, 1995). Una 






















Que se distribuye con grados K-P-Q de libertad. En esta ecuación n es la longitud de 
las series de tiempo, k son las autocorrelaciones, los grados de libertad k son los 
primeros que se comprueban, m es el número de retardos controlados y rk es el 
coeficiente de correlación estimado del término  k-ésimo residual. Si el Q calculado es 
mayor que el de chi cuadrado para los grados K-P-Q de libertad, el modelo se 
considera inadecuado (Jarret, 1987), por lo que el pronosticador debe volver al primer 













Yt= Ф0 + Ф1Yt-1 + εt 
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Autocorrelación Autocorrelación parcial 
AR(2) modelo (c,d) 
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Figura 17. Distribuciones teóricas para modelos ARMA y ARIMA 
 
Predicción con el modelo: una vez que el modelo se encuentra y es validado, puede 







MA(2) modelo (g,h) 









































ARIMA (1,1) modelo (i, j, 
k, l) 
Yt= Ф0 + Ф1Yt-1 + εt - θ1εt-1 
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tiempo parece cambiar con el tiempo, los parámetros del modelo se deben calcular 
para obtener un Nuevo modelo. Si se encuentran pequeñas diferencias en los errores 
de pronóstico sólo los parámetros deben ser cambiados y finalmente, si el error de 
pronóstico se hace más grande, se debe proponer  un nuevo modelo 
1.5.2.5.1 El proceso de Difusión (formula BS) y los modelos ARMA 
Un supuesto típico caso de la economía financiera es que los precios siguen una 
función log normal (Thomson, 1992a). Como se dijo antes, este es uno de los 
supuestos básicos de la fórmula Black y Scholes. Por lo tanto, los precios de la madera  
se puede modelar de la siguiente manera (proceso de Ito) (Guthrie y Kumareswaran, 
2003; Thomson, 1992a): 
 
 x = μP t+ σP z 1.57 
 
Donde P es el precio, μP es la tendencia (μ es la tasa de cambio), σ es la volatilidad y 
la z es un proceso de Wiener. También se supone que los precios tienen un 
rendimiento kP, donde k es constante, por lo que el modelo puede ser reescrito 
(Guthrie y Kumareswaran, 2003): 
 
 x = (r-k)P t+ σP z 1.58 
 
r la tasa de interés libre de riesgo. 
 
Además, el logaritmo natural de los precios de log (P = Ln P) se supone que sigue un 
proceso Ornstein-Uhlenbeck (Barnoff-Nielsen y Shephard, 2001), por lo tanto 
 
 p = a(b-p) t+ σP z 1.59 
 
Donde a es la tasa de reversión de la media y b es el nivel a largo plazo de log P 
(Guthrie y Kumareswaran, 2003). Así, este proceso puede ser modelado utilizando 
modelos ARMA, en concreto un AR (1). 
pt = α +βpt-1 +μ 1.60 
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Con el fin de desarrollar modelos para predecir los precios de madera para pulpa, 
madera para aserrío y de madera proveniente de madera podada, se modelará 
entonces la serie de tiempo de precios y se utilizan (Tabla 21 y Tabla 24). Para ello se 
hará uso del método Box Jenkins. Además, otros modelos se analizan bajo el criterio 
de ECM.  
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2 RESULTADOS Y DISCUSIÓN 
2.1 Predicción de precios de madera para pulpa, 
madera para aserrío y madera podada. 
2.1.1 Diferencias entre VPN y ROA 
 
Los resultados de este estudio han demostrado que el VAN y el enfoque ROA dan 
valores similares. Además, si el valor de la tierra se basa en cualquiera de los enfoques 
VPN (con LEV) o la fórmula BS, el FOV no tiene una variación importante. En teoría, 
ROA debe proporcionar valores más altos que el método VAN, el primero es un 
enfoque más flexible que éste, debido principalmente al efecto de la volatilidad de los 
precios. La pregunta que surge es por qué esto no ha sucedido con los ejemplos 
dados.  
 
Para ello se eligió el Cuartel IM <12 sitio 31 para explorar las diferencias entre el FOV 
(LOV base) y FEV. Los FEVs y FOVs se calculan para una posición desde la edad de 4 
a 25 años de edad.  
 
Las siguientes variables son consideradas: la tasa de descuento (p), los costos de 
cosecha (hc & hc1), variación del precio de la madera (lp), volatilidad de los precios de 
la madera (σ), calidad de sitio e intensidad de la silvicultura. La tasa de descuento se 
disminuyó de 10% a 9%, los costos de cosecha se incrementaron en 10% (hc) y 20% 
(hc1); se exploraron tres escenarios para las volatilidades de precios de la madera 
(histórica) y variación de los precios de la madera: la volatilidad histórica se redujo un 
1% (σ1), incrementando 20% los precios de pulpa y aserrío y 10% el aserrío con podas 
10% (σ2) y finalmente incrementando a 30% para los precios de aserrío y pulpa y 15% 
para madera de aserrío con podas (σ3). En el caso de los precios futuros de la madera, 
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estos se incrementaron 10% (lp1), 20% (lp2) y 30% (lp3). Para cuantificar el efecto de 
la calidad de sitio (sq), se cambió a sitio 25 y 31 respectivamente. En el caso de la 
intensidad de la silvicultura (silv), el cuartel se cambió a manejo extensivo (EM, sitio 
31). 
 
La Tabla 43.Porcentaje de diferencia entre FOV y FEV por variable muestra el 
porcentaje de diferencia entre el FOV y el FEV para las variables mencionadas arriba.  
La segunda columna (oa) es el cociente del análisis original. Esta muestra que la 
diferencia entre FOV y FEV no es tan alta, con un rango entre 4.8% y 7.5%. En 
general, puede verse que cuando la edad del rodal aumenta la diferencia entre FOV y 
FEV disminuye. A los 21 años (edad de rotación optima), los picos de diferencia 
disminuyen a una edad del rodal de 22 años. La Tabla 43 muestra la diferencia en 
valor absoluto para el cambio en la calidad de sitio y la intensidad de la silvicultura. 
 
Tabla 43.Porcentaje de diferencia entre FOV y FEV por variable  






4 7.5 7.3 7.9 17.8 6.1 5.1 4.3 7.5 45.3 64.2 0 0 33.9 
5 7.0 6.9 7.4 16.7 5.8 4.8 4.1 7.0 43.3 61.4 -0.1 -0.2 32.8 
6 6.6 6.6 6.9 15.8 5.5 4.6 3.9 6.6 41.5 59.0 -0.2 -0.3 31.9 
7 6.5 6.4 6.7 15.4 5.3 4.5 3.8 6.4 41.0 58.3 -0.3 -0.4 31.0 
8 6.2 6.2 6.4 14.9 5.1 4.3 3.7 6.2 40.1 57.0 -0.4 -0.5 30.2 
9 6.0 6.0 6.2 14.6 5.0 4.2 3.6 6.0 39.6 56.4 -0.6 -0.6 29.5 
10 5.9 5.9 6.0 14.3 4.8 4.1 3.5 5.9 39.2 55.9 -0.7 -0.7 28.6 
11 5.7 5.7 5.9 14.0 4.7 4.0 3.4 5.7 38.8 55.4 -0.8 -0.9 28.0 
12 5.9 5.8 6.3 15.3 4.9 4.1 3.5 5.9 37.8 53.8 -0.9 -1.0 27.4 
13 5.7 5.7 6.1 15.1 4.7 4.0 3.4 5.7 37.5 53.4 -1.1 -1.1 26.9 
14 5.5 5.5 6.0 14.8 4.6 3.9 3.3 5.5 37.2 53.0 -1.2 -1.2 30.5 
15 5.4 5.4 5.8 14.5 4.5 3.8 3.2 5.4 36.9 52.6 -1.3 -1.3 29.9 
16 5.2 5.2 5.6 14.3 4.3 3.7 3.1 5.2 36.6 52.3 -1.4 -1.4 29.4 
17 5.1 5.1 5.5 14.0 4.2 3.6 3.0 5.1 36.3 51.9 -1.5 -1.6 28.9 
18 5.0 5.0 5.3 13.8 4.1 3.5 2.9 5.0 36.1 51.6 -1.6 -1.7 28.5 
19 4.8 4.8 5.1 13.6 4.0 3.3 2.8 4.8 35.9 51.4 -1.5 -1.8 28.0 
20 4.7 4.7 5.0 13.4 3.9 3.2 2.8 4.7 35.6 51.1 -0.5 -2.3 27.6 
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21 7.4 7.3 8.1 16.6 6.2 5.3 4.6 7.4 38.0 53.4 12.3 9.6 32.5 
22 7.0 7.0 7.7 15.4 5.9 5.1 4.4 7.0 37.4 52.6 13.1 9.1 27.3 
23 6.7 6.7 7.4 14.6 5.7 4.9 4.3 6.7 37 52.1 13.7 8.7 30.2 
24 6.7 6.7 7.4 14.4 5.7 4.9 4.3 6.7 37.1 52.3 13.8 8.5 34.5 
25 6.7 6.6 7.4 14.1 5.6 4.9 4.2 6.7 37.1 52.3 10.3 8.0 32.7 
 




Diferencia absoluta sq36 Diferencia absoluta sq25 Diferencia absoluta silv 
4 208.0 1.2 -1.0 617.4 
5 224.6 -4.0 -4.1 670.9 
6 242.5 -10.1 -7.9 729.0 
7 261.7 -17.4 -12.4 792.2 
8 282.3 -26.0 -17.8 861.0 
9 304.4 -36.3 -24.1 935.8 
10 328.1 -48.2 -31.4 1017.3 
11 353.5 -62.3 -40.0 1106.1 
12 380.7 -78.7 -50.0 1202.9 
13 409.7 -97.7 -61.7 1308.6 
14 440.7 -119.8 -75.2 1423.9 
15 473.8 -145.4 -90.8 1549.7 
16 509.1 -175.0 -108.8 1687.0 
17 546.6 -209.0 -129.5 1836.8 
18 586.5 -248.2 -153.3 1999.8 
19 628.9 -253.2 -180.6 2177.1 
20 563.0 -93.8 -261.1 2369.8 
21 1263.5 2352.1 1183.4 3333.6 
22 1303.1 2669.1 1217.2 3047.6 
23 1344.0 2980.8 1247.6 3542.3 
24 1382.5 3216.2 1276.4 4252.8 
25 1417.9 2586.8 1308.9 4334.3 
 
Resultados y Discusión   97 
 
Cambiando la tasa de descuento a un 9% el rango de la diferencia oscila entre un 4.8% 
y7.3%. Para el incremento en los costos de cosecha del 10%, la diferencia está en el 
rango entre el 5% y el 8%. Sin embargo, cuando los costos de cosecha se incrementan 
un 20% (representados en un incremento de solo USD$ 3/m3), la diferencia se 
incrementa por encima del 14% para todas las edades. Así, la diferencia se incrementa 
por encima de 14% para todas las edades, es decir, que la diferencia empieza a ser 
más relevante si se espera, la diferencia empieza a ser más relevante y se espera que 
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Figura 18. Porcentaje de diferencia entre FOV y FEV para el análisis original, 
disminuyendo la tasa de descuento (10% a 9%) e incrementando los costos de 
cosecha (10% y 20%) 
 
Por el contrario, un aumento en los precios de la madera tiene el efecto inverso de la 
disminución en el costo de la cosecha. Las tres etapas muestran que el aumento del 
precio de la madera no tiene un gran impacto en la diferencia entre el FOV y FEV: es 
más bajo que el análisis original. 
Figura 19.Porcentaje de diferencia entre FOV y FEV para la variación de precios de la 
madera 
 
Una situación diferente ocurre cuando la volatilidad cambia; cuando decrece un 1% 
(σ1, sin efecto, el oa se superpone σ1), la diferencia es prácticamente la misma que en 
el análisis original (mínima). Sin embargo cuando la volatilidad aumenta la diferencia se 
incrementa fuertemente; en el caso de σ2, esta se incrementa un 45% con el punto 
más bajo en 37%. Para el segundo incremento (σ3), la diferencia es aún más grande, 
por encima de 50%, con un máximo de 64% (Tabla 43 y Figura 19). 
 
El análisis original y el caso de estudio consideran una volatilidad del 11% para los 
precios de madera de aserrío y pulpa y de 6% para madera de aserrío podada, 
asumiendo la volatilidad histórica. Ahora bien, cuando la volatilidad se incrementa, las 










4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 







diferencia lp1 diferencia lp2 
diferencia lp3 oa 
Resultados y Discusión   99 
 
método ROA sobre el VPN. Además, los mismos análisis se corrieron con EM sitio 31, 
obteniendo diferencias entre 30%-44% y 31%-61% para σ2 y σ3 respectivamente. Por 




Figura 20. Diferencia porcentual entre FOV y FEV para cambios en la volatilidad 
 
 
Cuando se cambia la calidad de sitio (sq36 & sq25), tanto FEV como FOV dan 
prácticamente el mismo valor,  aunque el FEV es un tanto mayor que el FOV. En 
valores absolutos, esta diferencia alcanza un máximo de USD$ 253/ha (sq36) y USD$ 
261/ha (sq25) (Tabla 44). Desde el año 20, FOV empieza a aumentar como el FEV 
(más alto en sq36 que en sq25) (Tabla 44), aunque la diferencia disminuye hasta los 
25 años. Sin embargo, en términos absolutos la diferencia es grande, por encima de 
USD$ 2586/ha (sq36) y  USD$ 1308/ha (sq25). Si el mismo análisis se lleva a cabo en 
un régimen EM sitio 21, no tiene variación para sq36. En el caso de sq25, la diferencia 
empieza a decrecer a los 4 años (cerca del 9%) con un incremento en el año 21 (20%). 
En general, la modificación de la calidad de sitio no produce una tendencia clara.  
 
Una situación similar a la modificación de la volatilidad ocurre cuando se cambia el 
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un rango entre 27% y 34%, el cual representa en valores absolutos entre USD$ 617/ha 
y USD$ 4334/ha (Tabla 43, Tabla 44 y Figura 20 ). Cuando el sistema silvicultural se 
cambia el FEV cae a un tasa más alta que el FOV. De hecho, para este ejemplo, FEV 
cayó hasta un 70% con un mínimo de 53% (valores absolutos de USD$ 8200/ha y 
USD$ 960/ha); por el contrario, FOV se redujo entre 23%-40% (USD$ 550/ha y USD$ 
6000/ha).  
 
Aunque la diferencia en el valor del bosque completo representa el 3.7% (comparando 
FOV y FEV, caso de estudio), se encontraron grandes diferencias en los regímenes 
PM y EM: 4.1% (PM<1100), 7.3% (PM>1100) y 10.7% (EM). El FOV del régimen IM es 
solo un 1.5% más alto que el FEV del mismo régimen (Tabla 72 y Tabla 84).  
 
Un nuevo producto se obtiene de EM (madera de aserrío podada), sin embargo su 
volatilidad es baja (6%) lo cual produce un efecto reducido comparable con mantener 
los precios constantes como en la técnica VPN. Además, el  IM representa cerca del 
68% del área entera. Así, el efecto de los otros regímenes es relativamente pequeño 
en el análisis original.  
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2.1.2 El Método de Box & Jenkins  
La serie de tiempo de precios de madera para pulpa ,madera  para aserrío y madera 
para aserrío podada se diferencia en primer lugar en su componente estacionaria. La 
estacionariedad es un requisito para modelar la box Jenkins y su enfoque. Las 
coincidencias de distribución teórica de los coeficientes de autocorrelación (FCA) y los 
coeficientes de autocorrelación parcial (PACFs) ( 
Figura 22), se deben relacionar con el orden de cualquiera de los términos del 
promedio autorregresivo o de la media móvil. 
2.1.2.1 Serie de tiempo de precios de la madera para pulpa  
La  
Figura 22 y la  Figura 23 muestran la distribución de la FCA y PACFs; sólo 3 rezagos de la FAC 
y FACP son estadísticamente diferentes de cero, el resto tienden abruptamente a cero, por lo que 
los modelos que se proponen son: ARIMA (1, 1,1), ARIMA (1,1,0) y ARIMA (1,1,0) (sin 
intercepto), ARIMA (0,1,1), ARIMA (0,1,1) (sin intercepto) 
 
Rezago  Covariance Correlation   -1 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 Std Err 
0     0.011280        1.00000    |                    |*****************|0 
1    -0.0008846        -.07842    |           .      **|        .       |0.229416 
2    -0.0024755        -.21945    |           .    ****|        .        |0.230822 
3     0.0065946        0.58460    |          .         |************     |0.241554 
4    -0.0009938        -.08810    |        .         **|           .     |0.307120 
5    -0.0017921        -.15886    |        .        ***|           .     |0.308447 
6     0.0025248        0.22382    |       .            |****        .    |0.312724 
7    -0.0038173        -.33840    |       .     *******|            .    |0.321044 
8    -0.0017688        -.15680    |      .          ***|             .   |0.339299 
9     0.0015933        0.14125    |      .             |***          .   |0.343092 
10    -0.0034211        -.30328    |      .       ******|             .   |0.346139 
11    -0.0013934        -.12353    |      .           **|             .   |0.359853 
12     0.0011029        0.09777    |      .             |**           .   |0.362077 
13    -0.0015757        -.13968    |     .           ***|              .  |0.363464 
14    -0.0001052        -.00933    |     .              |              .  |0.366279 
15    0.00073013        0.06473   |     .              |*             .  |0.366291 
16    -0.0001257        -.01114    |     .              |              .  |0.366893 
17    0.00013109        0.01162    |     .              |              .  |0.366910 
18    0.00003627        0.00321    |     .              |              .  |0.366930 
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Figura 22. Coeficientes de Autocorrelación de la serie de tiempo de precios pulpa  
 
                       Rezago    Correlation    -1 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 
                  1       -0.07842    |           .      **|        .           | 
                  2       -0.22700    |           .   *****|        .           | 
                  3        0.57889    |           .        |************        | 
                  4       -0.16093    |           .     ***|        .           | 
                  5        0.13817    |           .        |***     .           | 
                  6       -0.27228    |           .   *****|        .           | 
                  7       -0.35557    |           . *******|        .           | 
                  8       -0.13392    |           .     ***|        .           | 
                  9       -0.07166    |           .       *|        .           | 
                 10        0.10703    |           .        |**      .           | 
                 11        0.02453    |           .        |        .           | 
                 12       -0.00314    |           .        |        .           | 
                 13        0.00286    |           .        |        .           | 
                 14       -0.11870    |           .      **|        .           | 
                 15       -0.08013    |           .      **|        .           | 
                 16        0.04451    |           .        |*       .           | 
                 17       -0.13446    |           .     ***|        .           | 
                 18       -0.03146    |           .       *|        .           | 
 
Figura 23 Coeficientes de Autocorrelación de la serie de tiempo de precios de madera  
A pesar de que se propone ARIMA (1,1,1), el sistema de predicción de series de 
tiempo no se pudo estimar los parámetros. ARIMA (1,1,0) y ARIMA (1,1,0) (sin 
intercepto) obtuvieron los siguientes valores (Tabla 45 y Tabla 46): 
 
Tabla 45- Parámetros de ARIMA(1,1,0) y ARIMA(1,1,0) (sin intercepto) 
Modelo Parámetros Valor t Probabilidad 
ARIMA(1,1,0) Intercepto 0.002822 0.117712 0.907675 
Autoregresivo -0.07501 -0.30976 0.760507 
ARIMA(1,1,0) 
Sin intercepto 
Autoregresivo -0.07366 -0.3131 0.757806 
 






RMSE 0.105925 RMSE 0.105882 
MAPE 2.964378 MAPE 2.95994 
MAE 0.090803 MAE 0.090631 
RSQUARE 0.612937 RSQUARE 0.613254 
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Como se puede apreciar, los parámetros de ambos modelos están lejos de ser 
significativos en el nivel de confianza de 0,05 (Tabla 45): 0,90 y 0,76 para la 
intersección y el componente autorregresivo, respectivamente, en el caso del modelo 
ARIMA (1,1,0); la situación no varía por el mismo modelo sin intercepción: 0,76 (Tabla 
46). Además, la adecuación (Q estadístico Ljung y Box) del modelo no es clara, ambos 
modelos pueden ser considerados con ajuste inadecuado hasta rezago 12. De hecho, 
0,0294 y 0,0308 <0,05 (Tabla 48 y Figura 25), por lo tanto, la evidencia sugiere la 
selección de otro modelo. Por otro lado, ambos modelos muestran estadísticas 
similares de ajuste: el ECM y la cuenta de R cuadrado de 0,106 y 0,61, 
respectivamente (Tabla 46). 
To                 Chi-               Pr > 
Rezago      Square   DF     ChiSq    --------------------Autocorrelations--------------- 
6       10.57    5    0.0607    -0.018    -0.182     0.566    -0.057    -0.150   0.185 
12      21.41   11    0.0294    -0.339    -0.173     0.106    -0.307    -0.140   0.079 
18      23.06   17    0.1472    -0.134    -0.014     0.064    -0.005     0.013   0.003 
 
Figura 24.Autocorrelación de los residuales de ARIMA(1,1,0) 
 
To            Chi-             Pr > 
Rezago   Square  DF   ChiSq    --------------------Autocorrelations-------------- 
6             10.62      5    0.0594    -0.017    -0.180     0.568    -0.054    -0.147   0.189 
12          21.26     11    0.0308    -0.334    -0.172     0.105    -0.304    -0.139   0.076 
18          22.92     17    0.1518    -0.136    -0.016     0.062    -0.006     0.011   0.003 
 
Figura 25.Autocorrelación de los residuales de ARIMA(1,1,0) (sin intercepto) 
 
Los otros dos modelos propuestos ARIMA(0,1,1), ARIMA(0,1,1) (sin intercepto) 
muestran resultados similares a los obtenidos en los modelos antes descritos. Los 
parámetros de ambos modelos no son significativos a un nivel de confianza de 0,05: 
0,89 y 0,67 para el componente de medios de intercepción y en movimiento, 
respectivamente (Tabla 47). Hasta el rezago 12, la prueba de Chi cuadrado muestra 
que los modelos no son adecuados (Figura 26 y Figura 27). Por lo tanto, la evidencia 
no es fuerte para elegir ya sea ARIMA (0,1,1) o ARIMA (0,1,1) (sin intercepto). Por otro 
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lado, las estadísticas de ajuste muestran los mismos resultados para ambos modelos 
(Tabla 48). 
 
Tabla 47.Parámetros de ARIMA(0,1,1) y  ARIMA(0,1,1) (sin intercepto) 
Modelo Parámetros Valor t Probabilidad 
ARIMA(0,1,1) Intercepto 0.002964 0.128 0.899651 
Media Móvil 0.102237 0.422742 0.677783 
ARIMA(0,1,1) 
Sin Intercepto 
Media Móvil 0.099888 0.425168 0.675754 
 
 






RMSE 0.105725 RMSE 0.105776 
MAPE 2.965702 MAPE 2.960827 
MAE 0.090753 MAE 0.09066 




To              Chi-             Pr > 
Rezago    Square   DF   ChiSq    --------------------Autocorrelations--------------     
 6              9.95     5     0.0767     0.011    -0.158     0.560    -0.046    -0.145   0.169    
12            20.93    11    0.0341    -0.341    -0.181     0.088    -0.311    -0.147   0.069 
18            22.56    17    0.1642    -0.133    -0.015     0.063    -0.002     0.014   0.003 
 
Figura 26.Autocorrelación de los residuales de ARIMA(0,1,1) 
 
To              Chi-              Pr > 
Rezago    Square  DF     ChiSq     --------------------Autocorrelations--------------- 
6               10.04    5    0.0742     0.010    -0.157     0.563    -0.043    -0.142     0.174 
12             20.78   11    0.0357    -0.336    -0.180     0.088    -0.308    -0.146     0.066 
18             22.43   17    0.1689    -0.136    -0.017     0.060    -0.004     0.012     0.003 
 
Figura 27. Autocorrelación de los residuales de ARIMA(0,1,1) (sin intercepto) 
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2.1.2.2 Serie de tiempo de precios de madera de aserrío  
La  
Figura 28 y la Figura 29, muestran el correlograma de la FCA y PACFs respectivamente. Ambas 
distribuciones se apagan en el primer rezago. No todas las distribuciones teóricas de 
autocorrelaciones tienen este patrón. Por lo tanto, no se puede decir a priori cuál modelo 
ARIMA las puede igualar. A pesar de esto, los mismos modelos son elegidos para precios son 
analizados. 
 
Rezago    Covariance    Correlation  -1 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 Std Error 
    0   0.011405        1.00000    |                    |*****************|0 
    1   0.0030152       0.26438    |           .        |*****   .        |0.229416 
    2  -0.0019024       -.16680    |          .      ***|         .       |0.244926 
    3   0.0020594       0.18057    |          .         |****     .       |0.250834 
    4   0.0042504       0.37267    |          .         |*******  .       |0.257584 
    5   0.00080593      0.07066    |         .          |*         .      |0.284551 
    6  -0.0018940       -.16607    |         .       ***|          .      |0.285473 
    7   0.00050752      0.04450    |        .           |*          .     |0.290513 
    8  -0.0008836       -.07748    |        .         **|           .     |0.290872 
    9  -0.0023819       -.20885    |        .       ****|           .     |0.291956 
   10  -0.0023969       -.21016    |        .       ****|           .     |0.299716 
   11  -0.0012224       -.10718    |        .         **|           .     |0.307373 
 
Rezago    Covariance    Correlation  -1 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 Std Error 
   12  -0.0002349       -.02060    |        .           |           .     |0.309334 
   13  -0.0025434       -.22301    |        .       ****|           .     |0.309406 
   14  -0.0025896       -.22705    |       .       *****|            .    |0.317753 
   15  -0.0001861       -.01632    |       .            |            .    |0.326181 
   16   0.00091296      0.08005    |       .            |**          .    |0.326224 
   17  -0.0002985       -.02618    |       .           *|            .    |0.327256 
   18  -0.0007202       -.06315    |       .           *|            .    |0.327366 
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Figura 28. Coeficientes de autocorrelación de la serie de precios de madera de 
aserrío  
               Rezago    Correlation    -1 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 
                  1        0.26438    |           .        |*****   .           | 
                  2       -0.25448    |           .   *****|        .           | 
                  3        0.34852    |           .        |******* .           | 
                  4        0.18699    |           .        |****    .           | 
                  5       -0.01598    |           .        |        .           | 
                  6       -0.12528    |           .     ***|        .           | 
                  7        0.02973    |           .        |*       .           | 
                  8       -0.34683    |           . *******|        .           | 
                  9       -0.03384    |           .       *|        .           | 
                 10       -0.22033    |           .    ****|        .           | 
                 11        0.01097    |           .        |        .           | 
                 12        0.11142    |           .        |**      .           | 
                 13       -0.11735    |           .      **|        .           | 
                 14       -0.03702    |           .       *|        .           | 
                 15        0.06881    |           .        |*       .           | 
                 16       -0.02285    |           .        |        .           | 
                 17        0.06336    |           .        |*       .           | 
 
Figura 29.Autocorrelaciones parciales de la serie de precios de aserrío 
 
La serie de tiempo del sistema de predicción no dio favorable para ARIMA (1,1,1) y 
ARIMA (1,1,1) (no intercepción), ARIMA (1,1,0) y ARIMA (1,1,0) (no intercepción) 
mostrando los parámetros no significativos a un nivel de confianza del 0,05 (Tabla 49): 
0,324 y 0,254> 0,05 y 0,123> 0,05, respectivamente. Los modelos que incorporan 
solamente el  movimiento muestran los siguientes resultados promedio (Tabla 50 y 
Tabla 51): 
 
Tabla 49.Parámetros de ARIMA(1,1,0) y ARIMA(1,1,0) (sin intercepto) 
Modelo Parámetros Valor T Probabilidad 
ARIMA(1,1,0) Intercepto 0.03467 1.0135 0.3250 
Autoregresivo 0.28709 1.1816 0.2536 
ARIMA(1,1,0)(sin Autoregresivo 0.36704 1.6203 0.1225 
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Modelo Parámetros Valor T Probabilidad 
intercepto) 
 
Tabla 50.Parámetros de ARIMA(0,1,1) y ARIMA(0,1,1) (sin intercepto) 
Modelo Parámetros Valor T Probabilidad 
ARIMA(0,1,1) Intercepto 0.037246 1.028188 0.31827 
Media Móvil  -0.59015 -2.86838 0.010652 
ARIMA(0,1,1)(sin 
intercepto) Media Móvil -0.6219 -3.13506 0.005723 
 
 






RMSE 0.101188 RMSE 0.097785 
MAPE 2.129121 MAPE 2.112127 
MAE 0.075716 MAE 0.07526 
RSQUARE 0.88637 RSQUARE 0.893885 
 
La Tabla 50 muestra que sólo el intercepto no es significativo al nivel de confianza de 0,05 para 
ARIMA (0,1,1,) pero por otro lado, el modelo sin intercepto si es significativo a este nivel de 
confianza. Por otra parte, el estadístico Q de Ljung y Box Q muestra que en ningún tipo de 
rezago, los modelos son adecuados: 0,414, 0,663 y 0,63> 0,05 ( 
Figura 30) y 0,366, 0,658 y 0,69> 0,05 (Figura 31). Igual que los precios de madera para pulpa, 





alcanza niveles más altos: son de 0,88 y 0,89 para ARIMA (0,1,1) y ARIMA (0,1 , 
1) (sin intercepto), respectivamente.  
 
To              Chi-                Pr > 
Rezago    Square    DF     ChiSq    --------------------Autocorrelations--------------  
6                 5.01     5    0.4142    -0.084    -0.148     0.108     0.288     0.053   -0.241 
12               8.56    11    0.6628     0.196     -0.124    -0.083    -0.126    -0.087    0.078 
18              14.43   17    0.6364    -0.175    -0.125    -0.051     0.109    -0.035   -0.036 
 
Figura 30. Autocorrelación de los residuales de ARIMA(0,1,1) 





To               Chi-              Pr > 
Rezago    Square  DF    ChiSq    --------------------Autocorrelations--------------- 
6                5.43     5    0.3658    -0.047    -0.071     0.160     0.358     0.070   -0.187 
12              8.61    11    0.6576     0.241    -0.091    -0.047    -0.105    -0.052    0.064 
18             13.67   17    0.6902    -0.162    -0.092    -0.075     0.088    -0.059   -0.029 
 
Figura 31. Autocorrelación de los Residuales de ARIMA(0,1,1) (sin intercepto) 
 
2.1.2.3 Serie de tiempo de precios de madera de aserrío con 
manejo de podas 
Al igual que en la serie de tiempo para precios de madera para aserrío, el correlograma (Figura 
32 y  
Figura 33) muestra que la FCA y PACFs disminuye a cero desde el primer rezago en. ARIMA 
(1,1,1), ARIMA (0,1,1) y ARIMA (0,1,1) (sin intercepto). Una vez más, la serie de tiempo del 
sistema de predicción no ajusta ARIMA (1,1,1) y ARIMA (1,1,1) (sin intercepto) 
 
  Rezago    Covariance Correlation   -1 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 Std Error 
    0     0.0038169        1.00000    |                    |*****************|0 
    1     0.0010091        0.26438    |           .        |*****   .        |0.229416 
    2    -0.0006367        -.16680    |          .      ***|         .       |0.244926 
    3     0.00068921       0.18057    |          .         |****     .       |0.250834 
    4     0.0014224        0.37267    |          .         |*******  .       |0.257584 
    5     0.00026972       0.07066    |         .          |*         .      |0.284551 
    6    -0.0006339        -.16607    |         .       ***|          .      |0.285473 
    7     0.00016985       0.04450    |        .           |*          .     |0.290513 
    8    -0.0002957        -.07748    |        .         **|           .     |0.290872 
    9    -0.0007971        -.20885    |        .       ****|           .     |0.291956 
   10    -0.0008021        -.21016    |        .       ****|           .     |0.299716 
   11    -0.0004091        -.10718    |        .         **|           .     |0.307373 
   12    -0.0000786        -.02060    |        .           |           .     |0.309334 
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   13    -0.0008512        -.22301    |        .       ****|           .     |0.309406 
 
Figura 32. Coeficientes de autocorrelación de la serie de tiempo de precios de madera 
de aserrío con manejo de podas 
 
           Rezago    Correlation    -1 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 
                  1        0.26438    |           .        |*****   .           | 
                  2       -0.25448    |           .   *****|        .           | 
                  3        0.34852    |           .        |******* .           | 
                  4        0.18699    |           .        |****    .           | 
                  5       -0.01598    |           .        |        .           | 
                  6       -0.12528    |           .     ***|        .           | 
                  7        0.02973    |           .        |*       .           | 
                  8       -0.34683    |           . *******|        .           | 
                  9       -0.03384    |           .       *|        .           | 
                 10       -0.22033    |           .    ****|        .           | 
                 11        0.01097    |           .        |        .           | 
                 12        0.11142    |           .        |**      .           | 
                 13       -0.11735    |           .      **|        .           | 
                 14       -0.03702    |           .       *|        .           | 
                 15        0.06881    |           .        |*       .           | 
                 16       -0.02285    |           .        |        .           | 
                 17        0.06336    |           .        |*       .           | 
                 18        0.00339    |           .        |        .           | 
 
Figura 33 .Autocorrelaciones parciales la serie de tiempo de precios de madera de 
aserrío con manejo de podas 
 
Otros modelos como el ARIMA (1,1,0) y ARIMA (1,1,0) (sin intercepto) no fueron 
significativos en el nivel de confianza de 0,05 (Tabla 52). Una vez más, ARIMA (0,1,1) y 
ARIMA (0,1,1) (sin intercepto) son los únicos modelos importantes a este nivel de confianza, y 
sólo el intercepto no es significativo en la primera (0,05 <0,31827) (Tabla 53). Además, ambos 
modelos son adecuados cuando el estadístico Q de Ljung y Box se lleva a cabo: de acuerdo a las 
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probabilidades, a ningún tipo de rezago, todos los valores tabulados son más altos que los 
valores calculados ( 
Figura 34). Las estadísticas de la muestra tienen alto valor R cuadrado para los modelos: 0,89 y 
0,88 para ARIMA (0,1,1) y ARIMA (0,1,1) (sin intercepto), respectivamente (Tabla 54). 
 
Hay que tener en cuenta que la serie de precios de madera para aserrío podada se 
generó a partir de la serie de precios de madera para aserrío. Esto se debe a que no 
existen datos oficiales relacionados con precios de madera podada. En consecuencia, 
los resultados son los mismos que los resultados obtenidos para los precios de madera 
para aserrío, que pueden ser considerados lo suficientemente válidos  
 
Tabla 52. Parámetros de ARIMA(1,1,0) y ARIMA (1,1,0)(sin intercepto) 
Model Parámetros Valor t Probabilidad 
ARIMA(1,1,0) 
Intercepto 0.02006 1.0135 0.3250 
Autoregresivo 0.28709 1.1816 0.2536 
ARIMA(1,1,0)(sin 
intercepto) 
Autoregresivo 0.36074 1.6203 0.1225 
 
 
Tabla 53. Parámetros de ARIMA(0,1,1) and ARIMA (0,1,1)( sin intercepto) 
Model Parámetros Valor t Probabilidad 
ARIMA(0,1,1) 
Intercepto 0.021547 1.028188 0.31827 
Media móvil -0.59015 -2.86838 0.010652 
ARIMA(0,1,1)(sin 
intercepto) 
Media móvil -0.6219 -3.13506 0.005723 
 
 






RMSE 0.056569 RMSE 0.058537 
MAPE 0.994686 MAPE 1.001683 
MAE 0.043538 MAE 0.043802 
RSQUARE 0.893885 RSQUARE 0.88637 
 
 
To        Chi-               Pr > 
Rezago  Square   DF    ChiSq    --------------------Autocorrelations--------------- 
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6          5.01      5    0.4142    -0.084    -0.148     0.108     0.288     0.053    -0.241 
12        8.56     11    0.6628     0.196    -0.124    -0.083    -0.126    -0.087     0.078 
18      14.43     17    0.6364    -0.175    -0.125    -0.051     0.109    -0.035    -0.036 
 
Figura 34.Autocorrelación de los Residuales de ARIMA(0,1,1) 
 
To              Chi-               Pr > 
Rezago   Square    DF     ChiSq    --------------------Autocorrelations--------------- 
6            5.43      5    0.3658    -0.047    -0.071     0.160     0.358     0.070    -0.187 
12          8.61     11    0.6576     0.241    -0.091    -0.047    -0.105    -0.052     0.064 
18        13.67    17    0.6902    -0.162    -0.092    -0.075     0.088    -0.059    -0.029 
 
Figura 35.Autocorrelación de los residuales de ARIMA(0,1,1)(sin intercepto) 
 
2.1.3 Modelando los precios de la madera 
En el caso de las series de precios para madera de pulpa, no cualquier modelo ARIMA 
podría encajar correctamente, sin embargo, ARIMA (0,1,1) fue seleccionados en lugar 
de ARIMA (1,1,0), debido principalmente a dos factores: mayor R cuadrado y valores 
más bajos de RMSE y está  en consonancia con los modelos de precios elegidos para 
madera para aserrío y de madera podada.  
 
La Tabla 55 muestra  las ecuaciones para modelar madera para pulpa, madera para 
aserrío y de madera podada. Los precios  de estos modelos se basan en la ecuación 
4.20. 
 
Tabla 55. Modelos de pronóstico para los precios de madera de pulpa, aserrío y aserrío con 
manejo de podas 





Madera para pulpa tŶ = 0.002964-0.10224 εt-1 tŶ = -0.0998 εt-1 
Madera para aserrío tŶ = 0.59015εt-1 t
Ŷ = 0.6219εt-1 
Madera para aserrío con 
manejo de podas 
tŶ = 0.59015εt-1 t
Ŷ = 0.6219εt-1 
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Hay que tener en cuenta que la intersección de precios de ARIMA (0,1,1)- para madera 
de aserrío y madera para aserrío podada no es significativa al nivel 0,05 de confianza. 
Por lo tanto, los precios futuros  se calculan utilizando las ecuaciones descritas 
anteriormente (Tabla 56). 
 
















ARIMA(0,1,1) ARIMA(0,1,1)(sin intercepto) 
2009 17.85913 37.68149 82.05552 17.79923 38.29663 82.83427 
2010 17.91214 39.11144 83.8451 17.79923 38.29663 82.83427 
2011 17.96531 40.59565 85.6713 17.79923 38.29663 82.83427 
2012 18.01863 42.13619 87.53727 17.79923 38.29663 82.83427 
2013 18.07212 43.73518 89.44389 17.79923 38.29663 82.83427 
2014 18.12576 45.39486 91.39203 17.79923 38.29663 82.83427 
2015 18.17957 47.11752 93.3826 17.79923 38.29663 82.83427 
2016 18.23353 48.90555 95.41653 17.79923 38.29663 82.83427 
2017 18.28765 50.76143 97.49476 17.79923 38.29663 82.83427 
2018 18.34193 52.68774 99.61826 17.79923 38.29663 82.83427 
2019 18.39638 54.68715 101.788 17.79923 38.29663 82.83427 
2020 18.45099 56.76243 104.005 17.79923 38.29663 82.83427 
2021 18.50575 58.91647 106.2703 17.79923 38.29663 82.83427 
2022 18.56068 61.15225 108.5849 17.79923 38.29663 82.83427 
2023 18.61578 63.47287 110.95 17.79923 38.29663 82.83427 
2024 18.67104 65.88156 113.3665 17.79923 38.29663 82.83427 
2025 18.72646 68.38165 115.8357 17.79923 38.29663 82.83427 
2026 18.78204 70.97662 118.3587 17.79923 38.29663 82.83427 
2027 18.83779 73.67006 120.9366 17.79923 38.29663 82.83427 
2028 18.89371 76.46572 123.5707 17.79923 38.29663 82.83427 
2029 18.94979 79.36746 126.2621 17.79923 38.29663 82.83427 
2030 19.00604 82.37932 129.0122 17.79923 38.29663 82.83427 
2031 19.06246 85.50547 131.8222 17.79923 38.29663 82.83427 
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2032 19.11904 88.75026 134.6933 17.79923 38.29663 82.83427 
2033 19.17579 92.11818 137.627 17.79923 38.29663 82.83427 
2034 19.23271 95.61391 140.6246 17.79923 38.29663 82.83427 
2035 19.2898 99.2423 143.6875 17.79923 38.29663 82.83427 
2036 19.34706 103.0084 146.8171 17.79923 38.29663 82.83427 
 
Por otra parte, la evolución de cada serie de tiempo solo se muestra en la Figura 36 y 
Figura 37. Teniendo en cuenta el modelo ARIMA (0,1,1), el pronóstico para los precios 
de madera para pulpa acaba teniendo un incremento del 8% entre 2009 y 2036 
(variación anual del 0,3%). Por lo tanto, se mantiene casi constante. Por el contrario, el 
pronóstico para madera para aserrío y de madera podada, tienen un incremento del 
173% (6,2% anual) y el 78% (2,8% anual) para el mismo período, respectivamente 
(Tabla 56 y Figura 36). 
 
 
Figura 36. Precios históricos de madera (1989-2008) (CONIF, 2009) y pronósticos 
de ARIMA(0,1,1) para los precios de madera para pulpa, aserrío y aserrío con 
podas (2009-2036) 
 
Por otro lado, cuando se utiliza ARIMA (0,1,1) (sin intercepto), el pronóstico para 
madera para pulpa, madera para aserrío y madera para aserrío podada es que los 
precios se mantienen constante: USD$ 17.79/m3, USD$ 38.29/m3 y USD$. 82.83/m3 
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Por lo tanto, al hacer la comparación de ambos modelos, los resultados de los precios 
de madera para pulpa son similares: se mantienen alrededor de los USD$ 17/m3 y 
19/m3 aproximadamente. Sin embargo, son muy diferentes para la madera para 
aserrío y la madera para aserrío podada ya que mientras en ARIMA (0,1,1) las 
predicciones de aumento de los precios ARIMA (0,1,1) (sin intercepto) estiman precios 
constantes, la diferencia entre los modelos (desde 2009 hasta 2036 ) representan el 
70% y 34% anual de madera para aserrío y de madera para aserrío podada 
respectivamente. La principal limitación de los precios previsto por el uso del modelo 
anterior es que es poco probable que los precios alcancen los niveles encontrados en 
la Tabla 56 por lo tanto, el modelo ARIMA (0,1,1) (sin intercepto) se adapta mejor, ya 
que produce una serie de tiempo que contiene no sólo información más realista sobre 
los precios futuros, sino también una relación estable a nivel de precios. Además, para 




Figura 37. Precios históricos de madera (1989-2008) (CONIF, 2009) y pronósticos 
de ARIMA(0,1,1) (sin intercepto) para los precios de madera para pulpa, aserrío 
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2.2 El cuadrado medio del error para seleccionar un 
modelo  
Por otra parte, el modelo se buscó bajo el criterio de CME. La ecuación elegida para 
los precios de madera para pulpa, madera para aserrrío y madera podada, fue el 
modelo exponencial suavizado lineal amortiguado (DTLESM), lo que es una variación 
del modelo de suavizado exponencial, y se utiliza cuando hay una presencia de una 
relación lineal tendencial. En este caso, la tendencia se supone que no seguirá en 









ˆ   
 
2.1 
))(1( 11   tttt TLYL   2.2 
 
11 )1()(   tttt TLLT   
 
2.3 
Dónde k es el paso de la valoración del pronóstico, Lt (nivel) y Tt (la tendencia) Estas 
.son las ecuaciones de suavizado, y contienen el nivel, la tendencia y la amortiguación 
(tasa de decaimiento en la tendencia) de peso suavizado, respectivamente, La Tabla 
57 y la  
 
 
Tabla 58, resumen los valores de los parámetros y las estadísticas del modelo para 
cada producto: 
 










NIVEL Ponderación suavizada α  0.387514 1.448097 0.165782 
TENDENCIA Ponderación suavizada
 
γ  0.999 0.744211 0.466912 
AMORTIGUACIÓN  Ponderación suavizada
 
φ  0.832135 4.243739 0.000547 
 
 NIVEL Ponderación suavizada α  0.999 4.886731 0.000139 







γ  0.191208 0.845683 0.409475 
AMORTIGUACIÓN  Ponderación suavizada
 








NIVEL Ponderación suavizada α  0.999 4.886731 0.000139 
TENDENCIA Ponderación suavizada
 
γ  0.19120 0.845683 0.409475 
AMORTIGUACIÓN  Ponderación suavizada
 





Tabla 58 .Estadísticos del DTLESM para los precios de pulpa, aserrío y aserrío con poda.  
Serie de Tiempo Estadísticos  Valor 
 
 
Precios  de Pulpa 
Cuadrado Medio del Error 0.009344 
Raíz cuadrada media del Error 0.096667 
Porcentaje Medio Absoluto del Error 2.702054 





Precios de aserrío 
Cuadrado Medio del Error 0.010055 
Raíz cuadrada media del Error 0.100277 
Porcentaje Medio Absoluto del Error 2.051359 





Precios de aserrío con podas 
Cuadrado Medio del Error 0.003365 
Raíz cuadrada media del Error 0.05801 
Porcentaje Medio Absoluto del Error 0.962182 
 
Teniendo en cuenta un nivel de confianza de 0,05, sólo el peso de suavizado de 
amortiguación es estadísticamente significativo (0,000547) de los precios de madera 
para pulpa, en el caso de la madera para aserrío y de madera para aserrío podada el 
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modelo de los precios, tanto el nivel de suavizado y la amortiguación son significativos, 
lo que representa el mismo valor para ambos productos: 0.000139 1.09E y 07, 
respectivamente (Tabla 57). Por otro lado el RMSE de madera para pulpa,  madera 
para aserrío y madera para aserrío podada son de 0,096, 0,1 y 0,05, respectivamente, 
además el R cuadrado representa 0,68 para madera para pulpa y 0.905 para los 
madera para aserrío y de madera podada.( 
 
 









Tabla 59. El DTLESM para los precios de pulpa, aserrío y aserrío con podas 
Serie de tiempo Modelo 
 
 









1t1tt T832.0LL    
1tt T832.0T   
 
 









)T917.0L(001.0Y999.0L 1t1ttt    
1tt T917.0T   
 
 









)T917.0L(001.0Y999.0L 1t1ttt    
1tt T917.0T   
 
Usando la ecuación en la Tabla 59, el pronóstico para registrar los precios hasta el año 
2036 tomando los siguientes valores (Tabla 60). Además, la Figura 38 muestra el 
comportamiento de cada serie de tiempo. 
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2009 16.9838 39.2354 83.00204 2023 17.0016 30.8992 72.70836 
2010 16.987 38.1473 81.08807 2024 17.0018 30.6398 72.39173 
2011 16.9897 37.1755 80.01207 2025 17.002 30.4037 72.10242 
2012 16.992 36.3055 79.03736 2026 17.0022 30.1887 71.83798 
2013 16.9938 35.5253 78.15346 2027 17.0023 29.9927 71.5962 
2014 16.9954 34.8241 77.35115 2028 17.0024 29.814 71.37508 
2015 16.9966 34.1929 76.62223 2029 17.0025 29.651 71.17278 
2016 16.9977 33.6239 75.95947 2030 17.0026 29.5022 70.98767 
2017 16.9986 33.1101 75.35639 2031 17.0027 29.3663 70.81825 
2018 16.9993 32.6455 74.80725 2032 17.0027 29.2422 70.66315 
2019 17 32.225 74.30692 2033 17.0028 29.1288 70.52114 
2020 17.0005 31.844 73.85078 2034 17.0028 29.0251 70.39109 
2021 17.0009 31.4983 73.43471 2035 17.0029 28.9303 70.27197 
2022 17.0013 31.1845 73.05502 2036 17.0029 28.8436 70.16285 
 
 
Figura 38. Series de tiempo históricas (1983-2002) (CONIF, 2009) y pronósticos de 
precios de pulpa, aserrío y aserrío con podas (2009-2036) 
 
Las series muestran una tendencia a la baja, tendencia que se estabiliza, aunque en 
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aserrío podada respectivamente, y, además, la disminución entre 2009 y 2036 es de 
26,5% (0,95% anual) y el 15,5% (0,55% anual), respectivamente. En el caso de 
madera para pulpa, los precios se mantienen constantes en términos generales. (Tabla 
60 y Figura 38). Al comparar ARIMA (0,1,1) (sin intercepto) con DTLESM, ambos 
modelos producen series de tiempo que mantienen una relación estable entre el precio 
de los tres productos. Las primeras predicciones de precios que son más altas son  
basadas en una serie de tiempo no estacionaria. Se ha dicho que la hipótesis de 
estacionalidad es la clave para lograr una gestión óptima, por lo tanto DTLESM no 
sería un modelo de pronóstico apropiado.  
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3 Estudio de caso en Colombia 
Los apartes anteriores resumieron las principales características de los precios 
estocásticos de la madera y las técnicas para su pronóstico. Los precios de esta 
madera así como su volatilidad se convierten en los insumos para la valoración del 
bosque (método VPN y ROA). 
 
En este aparte se aplica el VPN y la técnica ROA a un bosque de Ciprés en el Oriente 
Antioqueño. Además se lleva a cabo un análisis de sensibilidad para cuantificar los 
efectos de  algunas variables sobre el valor del bosque dados por cada uno de los 
enfoques. 
 
3.1 Descripción del área de estudio  
 
Ambos enfoques fueron aplicados a un área teórica de 100,000 ha de Ciprés 
(Cupressus lusitanica) en el Oriente Antioqueño donde el tipo de cultivo (Cuartel)3 es el 
nivel de agregación elegido. Este tipo se obtuvo al dividir el bosque usando los criterios 
de índice de sitio4 y régimen de manejo. El índice de sitio oscila en un rango de 21-41; 
Hay tres regímenes de manejo definidos: pulpa (PM), extensivo (EM) y manejo 
intensivo (IM). La diferencia entre cada tipo de manejo depende básicamente de la 
silvicultura y de los productos finales.  
                                               
3 Cuartel se define como un conjunto de rodales para fines madereros, análisis y gestión de los bosques. Los parámetros 
de agregación pueden variar dependiendo del objetivo de la agrupación, pero solo los Cuarteles en general están formados 
por árboles de especies idénticas que tienen un crecimiento similar patrones de producción similares en los cuales se han 
experimentado los mismos tratamientos sílvicolas. A veces, cuando las características de la cosecha no se conocen con certeza, 
un Cuartel dado también presenta características similares de ésta (NZIF Las normas de valoración Forestal, 1999). 
4 Una medida de la calidad del sitio forestal (es decir, el potencial productivo de un sitio) basado en la 
altura de los árboles dominantes a una edad específica. En el caso de Colombia, para el Ciprés, esta 
medida se asumió como 20 años. (Restrepo & Sáenz, 2002)  
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En el caso del manejo intensivo se consideran tres podas, un aclareo de desecho (año 
6) y un aclareo comercial (edad 12); además se obtiene madera para pulpa, para 
aserrío y madera podada. Para el manejo extensivo  se consideran dos aclareos 
comerciales obteniendo madera para pulpa y aserrío a los años 10 y 14. Finalmente; 
para el manejo de pulpa ninguna poda o aclareo son llevados a cabo y se extraen 
entonces algunas trozas de aserrío y madera para pulpa.  
 
Otra subdivisión de Cuartel es agregada para los regímenes de pulpa y manejo 
intensivo; el primero se divide en dos subcategorías: rodales con un número mayor o 
igual a 1100 árboles/ha y rodales con menos de 1100 árboles/ha. El segundo régimen 
se divide entre aquellos rodales menores de 12 años y los mayores o iguales a dicha 
edad. La razón es que en el año de 1998 el tipo de silvicultura realizado en Colombia 
cambió, empezando con las podas más temprano (años 5, 6 y 8) que antes de ese año 
(años 6, 7 y 9). 
 
Cada cuartel está compuesto de rodales multi-edad. Hay 27 Cuarteles manejados para 
pulpa (16,144 ha), 13 Cuarteles para manejo extensivo (15,488 ha) y 35 Cuarteles para 
manejo intensivo (68,369 ha), para un total de 75 Cuarteles y 100,000 hectáreas (Tabla 
61). La edad de los diferentes rodales y la superficie de cada Cuartel se presentan en 
la Tabla 62, Tabla 63,Tabla 64,Tabla 65, y  
 
 
Tabla 66 El asterisco (*) denota las combinaciones sitio/edad con el área., 
 
Tabla 61.Resumen de los cuarteles de recursos forestales 
Tipo de Manejo Condición 
Número de 
Cuarteles 
Sitio Superficie (ha) 
Manejo para pulpa 
(PM) 
<1100 árboles/ha 14 21 y 24 a 36 9416 









< 12 años de 
edad 
18 22 a 39 55921 
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> 12 años de 
edad 
17 23 a 38 y 41 12447 
 





























































21                                       *   16.7 
24     *                                     142.2 
25                     *                     24.3 
26         *             *   * *             394.1 
27 *     * *                     *   *       194 
28 *     *   *           *     * *   *       679.5 
29 
    
*       * *   *         *   *             1329.6 
30 
      
*     * *   *     *     * * * * * *       2215.9 
31 
      
*                 *           *     *     1894.3 
32 
      
* *       * *           *         *       584.5 
33 
     
*         *     *                       * 488.9 
34 
    
*         *                               753 
35 
    
*                         *               631 
36 
    
*                                         67.8 
 






























































24 * *        *   *         167.8 
25   * *         *         156.1 
26  * *  *     *  *  *       * 938.4 
27 * * *   *          *      642.4 
28 *  *   *    * * *   * * * *  * * 1006.2 
29 * * *    *     * *  *  *     945.3 
30 * *       *   *  * * * * * *   1236.6 
31 *    *   *    *  * * * * * *   1172.9 
32   *  *  *               147.1 
33 *                     124.6 
34      *                99.5 
35 *                     56.2 
36 *                     33.9 
 
































































23 *               * *   203.3 
24 *     *       * * *     318.5 
25 *    * *     *  * * * * * *  2244.3 
26 *    * * *  *    * * * * * *  1796.5 
27 *    *  *    *  * * * * *  * 1209.5 
28 *    *      * * * * * * * *  2040.1 
29 *    *   *    * *  * * * * * 2366.1 
30  *    *    *  * * * * * * *  2296.8 
31 *   * * *  *    * * * * * *   2018.4 
32 *            * *   *   361.7 
33 *  *     *     * *    *  530.9 
35               *     81.7 
36           *         20 
 
 
Tabla 65.Rodales Multiedad del cuartel con manejo intensivo < 12 años de edad  
Sitio/Edad 4 5 6 7 8 9 10 11 Ha 
22    *    * 48.7 
23  * *  *    417.8 
24  * * * *  *  863.3 
25 * * * * * *  * 1176 
26  * * * * * *  1359.9 
27  * * * *  * * 1685.3 
28  * * * * * * * 3661.5 
29  * * * * * * * 4832.2 
30  * * * * * * * 7174.6 
31 * * * * * * * * 8139 
32 * * * * * * * * 7992.6 
33 * * * * * * * * 4492.7 
34 * * * * * * * * 5540.8 
35  * * * * * * * 3307.6 
36  * * * * * * * 3516.4 
37  * * * * * *  1184.2 
38  * * *  *  * 466.7 
39      *   62.1 





Tabla 66.Rodales Multiedad del cuartel con manejo intensivo > 12 años de edad 
Sitio/Edad 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 24 25 Ha 
23    *      *    507.8 
24      *    *    207.4 
25  *            69.1 
26           *   41.8 
27 * *  *          216.4 
28 * * *      *     410.2 
29  * * * *  * *     * 708.5 
30 * * *     * * *  *  799.2 
31 * * *  * * * * * * *   4775.5 
32 * *  * *    * * *   2081.9 
33 *      *  * *    459.3 
34 * * * *   *  * *    1212.7 
35  *  * *  *    *   376.5 
36 *  *   *    *    208.5 
37 *             65.6 
38 *             159.6 
41  *            147.4 
 
3.1.1 Estimación de Volumen 
Se utilizó el Software SINOF© (Restrepo & Sáenz, 2002) para calcular el volumen por 
hectárea. Los datos de entrada son equivalentes a los datos a la edad menor en cada 
cuartel. Así, se asume que el crecimiento es el mismo dentro del cuartel (por lo bajo). 
Por ejemplo, los datos de entrada (área basal, edad, etc.) para Manejo Extensivo con 
un Índice de Sitio de 23, se encuentran a la edad 4, la edad más baja para el cuartel 
específico.  
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3.1.2 Costos y Tipo de Productos 
Los costos asociados a cada tipo de manejo están descritos así: (Tabla 67): 
 
Tabla 67.Costos asociados al tipo de manejo por Cuartel  
Costos 
USD$/ha 





500 500 500 0 
Raleo (R) 60 60 60 1 
Poda - - 90,50,50 
5,6,8 (IM<12) 
& 6,7,9 (IM>12) 
Aclareo* (T) - 12 12 
10 (EM), 12 




- - 50 6 (IM) 
Cosecha y 
transporte* (H) 
15 15 15 r.a 
Gastos 
generales (O) 
40 40 40 1-r.a 
*costo variable, USD$/m3 
**r.a: edad de rotación 
 
Como se mencionó antes, se obtienen los siguientes tres productos: Madera para 
pulpa (Pl), Madera para aserrío (Sl) y Madera con podas (PR), cuyas características 
principales se presentan en la Tabla 68 
 
Tabla 68.Especificaciones principales para cada producto 
Producto SED (mm) Longitud (m) 
Madera para pulpa entre 100 y 200 mm < 2.5 
Madera para aserrío > 200 >2.5 
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3.1.3 Precios de madera, Tasa de Descuento, Tasa de interés 
libre de riesgo y Volatilidad 
Los pronósticos de precios de la madera se calcularon con el modelo ARIMA(0,1,1) sin 
intercepto reseñado con anterioridad. La tasa de descuento y la tasa de interés libre de 
riesgo son de 10% y  8% respectivamente (Minagricultura, 2006). Además, la 
volatilidad de cada producto se puede apreciar en los capítulos anteriores 
correspondiente a los precios. 
 
3.1.4 Identificación de la incidencia de las variables  
Para identificar el grado de incidencia de las variables que afectan ambos enfoques se 
realizó un análisis de sensibilidad, tanto a nivel del FEV como del FOV.  
3.2 LA TÉCNICA VPN 
3.2.1 Calculo del LEV 
Considerando una tasa de descuento del 10% y aplicando las ecuaciones 
referenciadas en los apartes anteriores sobre los Cuarteles se calculó el LEV. La Tabla 
69 muestra los valores calculados para cada cuartel; además la Tabla 70 muestra la 
edad óptima de rotación. 
 
Tabla 69.LEV (USD$/ha) para cada Cuartel  
Sitio 
LEV USD$/ha 
PM < 1100 
LEV 
USD$/ha 




IM <12 años 
LEV USD$/ha 
IM > 12 años 
21 -179.17 - - - - 
22 - - - 328.53 - 
23 - - -140.42 286.44 297.43 
24 -45.86 -158.43 -111.00 405.97 405.97 
25 33.55 -133.77 116.74 540.69 540.69 
26 204.53 -75.79 178.57 715.72 523.50 
27 250.03 57.13 173.04 967.18 769.81 
28 384.21 205.72 266.10 1229.65 1020.16 
29 374.08 234.31 243.71 1167.78 1000.94 




PM < 1100 
LEV 
USD$/ha 




IM <12 años 
LEV USD$/ha 
IM > 12 años 
30 436.37 390.14 418.50 1206.05 1068.65 
31 579.51 291.71 459.59 1219.66 1088.90 
32 750.58 528.68 489.66 1174.89 1064.49 
33 782.51 567.56 436.46 1851.88 1785.97 
34 743.35 576.17 - 1706.63 1598.24 
35 977.94 710.74 740.20 1593.68 1515.77 
36 938.58 840.34 862.27 1831.67 1727.62 
37 - - - 1948.17 1847.87 
38 - - - 2063.53 1999.78 
39 - - - 2031.00 - 
41 - - - - 2127.27 
 
 
Tabla 70.Edad optima de rotación para cada cuartel 
Sitio PM < 1100 PM > 1100 EM IM <12 años IM > 12 años 
21 21 - - - - 
22 - - - 21 - 
23 - - 22 23 23 
24 25 25 23 22 22 
25 24 24 25 21 21 
26 23 23 24 21 22 
27 22 22 24 20 21 
28 21 21 23 19 19 
29 21 22 23 20 20 
30 21 21 22 21 21 
31 21 22 21 21 21 
32 20 20 22 22 22 
33 20 20 21 19 19 
34 19 22 - 21 21 
35 19 22 20 20 20 
36 21 21 19 19 20 
37 - - - 19 20 
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Sitio PM < 1100 PM > 1100 EM IM <12 años IM > 12 años 
38 - - - 19 19 
39 - - - 19 - 
41 - - - - 20 
Promedio 21.3 21.9 22.2 20.6 20.4 
 
La edad optima de rotación varía entre 20 y 21.9 años (Tabla 70) dependiendo del 
régimen; en el caso de PM (< 1100 árboles/ha y  >1100 árboles/ha) es de 21.3 y 22 
años respectivamente. Para EM la edad es de 22.2 años y para el régimen IM (<12 
años y > 12 años) los valores son de 20.4 y 20.6 de edad respectivamente. 
 
El LEV de PM (para ambos, <1100 y >1100 árboles/ha) y el EM muestra valores 
negativos en algunos sitios (Tabla 69). Esto significaría, en teoría, que el vendedor de 
la tierra pagaría al comprador el valor, por lo que la mejor opción es el cambio y la 
propuesta de replantación. 
 
En este caso, el mejor régimen es el manejo intensivo (IM < 12 años de edad), por lo 
tanto el LEV para las rotaciones subsecuentes tiene los valores de ese régimen. Así, el 
valor del FEV para cada cuartel está dado por el LEV (IM < 12, descontado) más el 
VPN de los diferentes proyectos (rotación corriente de rodales). La edad de cosecha de 
estos rodales para la primera rotación está dada por el óptimo de rotación del régimen 
original.  
 
Los valores de CEV y FEV fueron calculados bajo este supuesto. Por ejemplo, si se 
considera un rodal de 11 años, en el cuartel EM con un sitio 28; el FEV será de USD$ 
380.91 (LEV IM < 12 en el sitio 28,Tabla 69, descontado de la edad 23, esta rotación 
estará dada por los valores obtenidos de LEV para EM, Tabla 70 ) más USD$ 3021 
(VPN del proyecto a la edad 11). El LEV en el sitio 22 y 39 se asumió para el sitio 21 y  
41 respectivamente.  
 
3.2.2 Cálculo del CEV y el FEV 
La Tabla 69 y la Tabla 72, muestran los promedios ponderados de LEV/ha y FEV/ha 
para cada régimen. El CEV/ha se obtiene sustrayendo el LEV/ha (Tabla 71 y Tabla 72) 
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del  FEV/ha. La Tabla 73 muestra el CEV/ha para cada cuartel. La  Tabla 74 resume 





























1266.4 1105.04 1028.36 1336.25 1263.8 
1257.5 
 












 USD$/ha  
IM < 12 
FEV 
USD$/ha  
IM > 12 
Promedio ponderado 5512.05 6050.05 7105.58 4698.43 12412.34 
 













IM < 12 
CEV 
USD$/ha 
IM > 12 
Promedio ponderado 4245.65 4945.01 6076.75 3362.17 11148.54 
 
 
Tabla 74.Resumen de LEV/ha, CEV/ha y FEV/ha 
Régimen LEV/ha CEV/ha FEV/ha 
PM < 1100 1266.4 4245.65 5512.05 
PM >1100 1105.04 4945.01 6050.05 
EM 1028.36 6076.75 7105.58 
IM < 12 1336.25 3362.17 4698.43 
IM > 12 1263.8 11148.54 12412.34 
Promedio 1257.5 4941.5 6199 
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El FEV para el conglomerado representa un valor de USD$ 619.9 millones. El valor de 
la tierra y el cultivo representan el 20% y el 80% del valor del bosque respectivamente. 
El régimen IM es el que más contribuye al valor total (67.3%), seguido de EM (17.8%) y 
PM (15%) (Tabla 75).  
 
 
Tabla 75.FEV y Porcentaje (millones de USD$) por Cuartel y Total 
Cuartel LEV CEV FEV % FEV 
PM < 1100 11.92 39.97 51.9 8.4 
PM >1100 7.43 33.26 40.69 6.6 
EM 15.93 94.12 110.05 17.8 
IM < 12 74.72 188.02 262.74 42.4 
IM > 12 15.73 138.77 154.50 24.9 
Total 125.75 494.15 619.89 100 
 
3.2.3 Variación en la tasa de descuento 
Se realizó un análisis variando la tasa de descuento, el costo de cosecha y transporte y 
la edad de rotación. Nuevamente, el LEV de la mejor opción de manejo (IM < 12) fue 
considerada para cada sitio.; además, la edad de rotación para la primera rotación fue 
calculada bajo la premisa del máximo LEV para el régimen original. 
 
3.2.3.1 Efecto sobre la edad de rotación  
El análisis de sensibilidad se realizó así: (a) cambiando la tasa de descuento al 9%, (b) 
incrementando los costos de cosecha en 10% y (c) fijando la edad de rotación a los 23 
años. La edad de rotación fija se seleccionó porque es la edad promedio Colombiana 
(CONIF, 2008). Cada análisis se realizó separadamente, las otras variables 
permanecieron constantes (ceteris paribus).  
 
Uno de los efectos es el cambio de la edad de rotación; cuando p disminuye 1%, esta 
se incrementa para cada régimen; por ejemplo, la edad de rotación pasa de 21.9 a 23.1 
años en PM > 1100. La edad optima de rotación es en términos generales, no se ve 
afectada cuando los costos de cosecha se incrementan en10%; sigue siendo la misma 
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para PM>1100 y EM, y una variación mínima para el resto de los regímenes (Tabla 76). 
Esta situación Esta situación era de esperarse ya que el costo unitario de cosecha 
(USD$/m3) se supone constante para todas las edades, independientemente del 
volumen de la cosecha y el tamaño del árbol. 
 
 
Tabla 76.Variación de la edad de rotación para cada régimen 
 
3.2.3.2 Efecto sobre el LEV 
El otro efecto es el cambio del valor del LEV.  En promedio, el LEV (p=9%) dio un valor 
de USD$ 1770.34, lo cual significa un incremento del 40.7% con respecto al LEV con 
p=10% ( 
Tabla 77). Considerando los diferentes regímenes, incrementos del 40.8%, 43.13%, 
44.43%, 39.6% y 41.41% se obtienen para PM<1100, PM>1100, EM, IM<12 y IM>12 
respectivamente.  El LEV/ha disminuye cuando se incrementan los costos de cosecha. 
La  
Tabla 77 muestra el LEV/ha por régimen cuando los costos de cosecha se incrementan 
en un 10%. De hecho, el promedio ponderado del LEV/ha (USD$ 1146.3/ha) disminuye 
un 8.8% en comparación con el valor original de USD$ 1257.5/ha. La caída principal se 
da en el régimen EM  (9.8%). Cuando la edad de rotación se fija en 23 años, el valor 
promedio de LEV/ha toma un valor de USD$ 1100.14. Esto representa una caída del 
12.5% con respecto al análisis original. El valor promedio de LEV/ha de todos los 
regímenes disminuye, donde IM<12 muestra la caída más fuerte con un 13%.  
 
Tabla 77.Cambio promedio del LEV 









PM<1100 21.3 22.2 21.6 23 
PM>1100 21.9 23.1 21.9 23 
EM 22.2 23.2 22.2 23 
IM<12 20.6 21.1 20.4 23 
IM>12 20.4 20.4 20.6 23 
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Cosecha  10% rotación 23 

























 Promedio Ponderado 1257.5 1770.34 1146.1 1100.14 
 
3.2.3.3 Efecto sobre el CEV y el FEV 
Con la variación de la edad de rotación y el LEV, el CEV y el FEV también cambian ( 
Tabla 78 y  
Tabla 79). La Tabla 80 resume los valores de LEV/ha, CEV/ha y FEV/ha por régimen 
de manejo. 
 
Tabla 78.CEV (USD$/ha) para cada cuartel  
Régimen p=10% p=9% 
Costos de 
Cosecha  10% 
Edad de 
rotación 23 
PM<1100 4245.65 4204.4 3849.02 
 
3929.46 
PM>1100 4945.01 4907.44 4444.5 
 
4844.14 
EM 6076.75 5978.23 5625.6 6082.72 
IM<12 3362.17 3571.31 3234.45 3167.51 
IM>12 11148.54 10978.11 10676.67 
 
10417.26 
Weighted average 4941.5 5016.93 4670.42 4705.96 
  
Tabla 79.FEV (USD$/ha) para cada cuartel  
Régimen p=10% p=9% Costos de 
Cosecha  10% 
Edad de rotación 
23 
PM<1100 5512.05 5977.41 5004.34 
 
5041.7 
PM>1100 6050.05 6489.31 5444.81 
 
5811.52 
EM 7105.58 7473.24 6553.12 6984.78 
IM<12 4698.43 5437.02 4455.98 4329.33 
IM>12 12412.34 12765.31 11829.32 
 
11549.4 
Weighted average 6199 6786.23 5816.72 5806.1 
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Tabla 80.resumen para LEV, CEV y FEV (USD$/ha) 
Régimen LEV/ha CEV/ha FEV/ha 
p=10% 1257.5 4941.5 6199 
p= 9% 1770.34 5016.93 6786.23 
Costos de cosecha 10% 1146.1 4670.42 5816.72 
Edad de rotación  23 1100.14 4705.96 5806.1 
 
Así, el incremento de los costos de cosecha y la fijación de la edad de rotación hacen 
que el CEV y el FEV disminuyan. Prácticamente, la caída en términos de FEV para 
ambas variables es la misma (Tabla 80) Lo contrario sucede cuando se disminuye p, 
pues el CEV y el FEV se incrementan. 
 
3.2.3.4 El FEV de todo el Bosque 
Cuando p=9%, el valor del FEV de todo el proyecto es de USD$ 678.63 millones. La 
principal contribución la continua aportando el régimen IM (68.2%), seguido por EM 
(17%) y PM (14.7%) (Tabla 81). Comparando cada régimen de manejo cuando p=10% 
,solo el IM<12 aumenta su contribución en 2.4%. El incremento del FEV cuando la tasa 
de descuento se reduce en 1% es del 9.5%; el principal cambio está dado por IM<12 
(15.7%) seguido de PM<1100 y PM>1100 (8.3% y 7.3% respectivamente). El impacto 
más bajo se refleja en IM>12 con apenas un  2.8% (Tabla 82). 
 
Cuando los costos de cosecha se incrementan en 10% el valor del FEV para todo el 
proyecto es de USD$ 581.67 millones (Tabla 81). La principal contribución continua 
siendo del régimen de manejo IM (68.2%), sin embargo, el incremento es de tan solo 
del 0.9% con respecto al análisis original (67.3%,Tabla 75). El incremento de la 
cosecha produce una caída en el FEV del proyecto de 6.2%. Los principales regímenes 
afectados son PM<1100 y PM>1100 (caídas de 9.3% y 10% respectivamente) (Tabla 
82). 
 
Fijando la edad de rotación en 23 años, el valor de FEV del proyecto es de USD$ 
580.61 millones, y el régimen que más contribuye es el IM (66.8%) Todos los otros 
regímenes disminuyen su contribución al FEV. Comparando con el análisis original, el 
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FEV del proyecto disminuye 6.3% cuando la edad de rotación se fija en el turno técnico 
(23 años). La principal variación se encuentra en el régimen PM<100 (8.6%), seguido 
por el IM<12 (7.9%) (Tabla 81). 
 
















PM < 1100 56.28 8.3 47.12 8.1 47.47 8.2 
PM >1100 43.66 6.4 36.63 6.3 39.094 6.7 
EM 115.74 17 101.5 17.4 108.18 18.6 
IM < 12 304.04 44.8 249.18 42.9 242.1 42 
IM > 12 158.89 23.4 147.24 25.3 143.76 24.8 
Total 678.63 100 581.67 100 580.61 100 
 





Costos de cosecha 
10% 
Variació % 
Edad de rotación 
23 
PM < 1100 8.4 9.3 8.6 
PM >1100 7.3 10.01 3.9 
EM 5.2 7.8 1.7 
IM < 12 15.7 5.16 7.9 
IM > 12 2.8 4.7 6.9 
Promedio 9.5 6.2 6.3 
 
3.3 EL ENFOQUE DE OPCIONES REALES (ROA) 
3.3.1 Cálculo del Valor de la Tierra y la Edad Óptima de 
Rotación  
Como primera aproximación se utilizó la formula BS para obtener el valor de la tierra 
(LOV). Estos valores fueron relativamente altos y no reflejan la realidad. Por ejemplo, 
para IM<12 y sitio 38 el LOV fue de USD$ 2933/ha; y de acuerdo a la fórmula de 
Faustmann este valor es de USD$ 2063/ha (Tabla 57). Además, para PM <1100 en un 
sitio 27, el valor de LOV fue de USD$ 1005/ha cuando en este tipo de régimen de 
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manejo, los valores de LEV son generalmente bajos y negativos en algunas ocasiones. 
( Tabla 69). Por lo tanto, se asumió que el valor de la tierra es igual al LEV (y sus 
supuestos: opción de mejor manejo, Tabla 69 y Tabla 71 ) para la aplicación del 
enfoque ROA. Además, la edad óptima de rotación está dada cuando la formula BS 
alcanza su máximo valor. (Tabla 71) 
 
Tabla 83.Edad optima de rotación para cada cuartel  
Sitio PM < 1100 PM > 1100 EM IM <12 años IM > 12 años 
21 26 - - - - 
22 - - - 21 - 
23 - - 25 23 23 
24 25 25 24 22 22 
25 24 24 23 21 21 
26 23 23 23 21 23 
27 22 23 24 21 21 
28 21 22 23 19 19 
29 21 21 23 20 22 
30 21 22 22 21 21 
31 21 21 21 21 21 
32 20 21 22 22 22 
33 20 20 21 19 20 
34 19 20 - 21 21 
35 19 19 22 20 20 
36 21 19 19 19 20 
37 - - - 19 20 
38 - - - 19 19 
39 - - - 19 - 
41 - - - - 20 
Promedio 21.6 21.5 22.5 20.4 20.9 
 
3.3.2 Cálculo del Valor del Bosque 
El valor del bosque se calculó asumiendo que el costo de ejercicio es solo el costo de 
la cosecha, los otros costos son tratados como la suma de los valores presentes 
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descontados al costo de capital. Además, ele LEV se añade externamente 
(Compra/Venta). La Tabla 84 muestra el FOV y el COV por régimen de manejo; el valor 
del FOV es de USD$ 5740.11/ha, USD$ 6486.4/ha y USD$ 7869.58/ha para PM<1100, 
PM>1100 y EM respectivamente. En el caso del régimen IM (<12 y >12), el valor del 
FOV es de USD$ 4771.39/ha y USD$/12597.26/ha respectivamente. 
 
Tabla 84.COV y FOV (USD$/ha) por régimen de manejo 
Régimen COV/ha FOV/ha 
PM < 1100 4473.27 5740.11 
PM >1100 5381.359 6486.403 
EM 6840.719 7869.585 
IM < 12 3435.138 4771.391 
IM > 12 11333.46 12597.26 
Promedio ponderado 5174.42 6431.95 
 
A nivel del bosque (proyecto completo), el valor del FOV es de USD$ 643.19 millones. 
La principal contribución está dada por el régimen IM (65.8%); mientras que el 18.9% 
corresponde al régimen EM. El restante 15.2% lo aporta PM. (Tabla 73) 
 
 
Tabla 85.COV y FOV (millones de USD$) por Cuartel y Total 
Cuartel COV FOV % FOV 
PM < 1100 42.11 54.04 8.4 
PM >1100 36.20 43.63 6.8 
EM 105.95 121.88 18.9 
IM < 12 192.09 266.82 41.4 
IM > 12 141.07 156.80 24.4 
Total 517.44 643.19 100 
 
3.3.3 Variación de las tasas 
El análisis de sensibilidad se llevó a cabo modificando las variables principales que 
condicionan la formula BS: Tasa de descuento (p), Tasa de interés libre de riesgo (r), 
volatilidad (σ) y costo de la cosecha (hc10%). Al igual que en el enfoque VPN, la tasa 
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de descuento se cambió a 9% y los costos de cosecha se incrementaron en 10%. La 
tasa de interés libre de riesgo se cambió a 4% y la volatilidad se redujo a 1%. La edad 
de rotación se fijó en 23 años (ra23). Cada análisis nuevamente, se condujo de forma 
separada.  
3.3.3.1 Efecto sobre la edad de rotación  
La edad óptima de rotación es sólo ligeramente afectada por la modificación de la tasa 
de descuento y el costo de la cosecha. De hecho, cuando p baja un 1% y los costos de 
cosecha se incrementan en un 10%, la edad optima de rotación se incrementa para 
cada régimen excepto para PM<1100 (p) e IM>12 (hc10%) donde la edad de rotación 
se mantiene igual. En general, la edad de rotación se incrementa en menos de un año 
excepto en el régimen PM>1100 (p) (Tabla 74) Cuando se modifican las otras variables 
(r and σ) la edad óptima de rotación no se ve afectada.  
 





p=9% hc 10% 
PM<1100 21.6 21.6 21.8 
PM>1100 21.5 22.5 21.7 
EM 22.5 22.8 22.6 
IM<12 20.4 20.8 20.5 
IM>12 20.9 21.2 20.9 
 
3.3.4 Efecto sobre FOV y COV 
 
El FOV y COV se modifican cuando las variables mencionadas anteriormente se 
ajustan. Sus valores para cada régimen se presentan en la Tabla 87 y la Tabla 88 
respectivamente. Además, la Tabla 89 muestra el resumen de CEV y FEV para cada 
régimen de manejo.  
 
Tabla 87.COV (USD$/ha) para cada Cuartel  





p=9% r=  4% hc 10% σ= 1% ra 23 
PM<1100 4473.27 4504.30 4358.16 4036.20 4468.42 3962.97 
PM>1100 5381.359 5567.08 5247.78 4888.96 5374.77 5194.06 
EM 6840.719 6815.50 6722.99 6281.35 6838.64 6740.38 
IM<12 3435.138 4010.07 3382.09 3232.21 3435.07 3209.33 
IM>12 11333.46 11196.37 11227.32 10840.59 11333.46 10596.89 
Promedio 
ponderado 
5174.42 5490.37 5093.48 4838.67 5173.16 4880.27 
 
Tabla 88.FOV (USD$/ha) para cada Cuartel 
Régimen Análisis 
original 
p=9% r=  4% hc 10% σ= 1% ra23 
PM<1100 5740.11 5771.15 5625.01 5303.04 5735.26 5229.81 
PM>1100 6486.40 6672.13 6352.83 5994.01 6479.81 6299.10 
EM 7869.58 7844.36 7751.85 7310.21 7867.51 7769.252 
IM<12 4771.39 5346.32 4718.35 4568.46 4771.32 4545.59 
IM>12 12597.26 12460.17 12491.11 12104.39 12597.26 11860.68 
 Promedio 
ponderado 
6431.95 6747.91 6351.02 6096.21 6430.69 6137.81 
 
Tabla 89.Resumen para  los valores de COV/ha y FOV/ha 
Régimen COV/ha FOV/ha 
Análisis original 5174.42 6431.95 
p= 9% 5490.37 6747.91 
r= 4% 5093.48 6351.02 
hc 10% 4838.67 6096.21 
σ= 1% 5173.16 6430.69 
ra 23 4880.27 6137.81 
 
Como se puede ver ( Tabla 87, Tabla 88 y Tabla 89), bajando p y reduciendo r hacen 
que COV FOV aumenten y disminuyan respectivamente. Por otro lado, la disminución 
de la volatilidad hace que los valores de COV y FOV permanezcan prácticamente 
invariables. Cuando hc se incrementa y la edad de rotación se fija, COV y FOV se 
reducen. 
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3.3.4.1 Efectos del LOV sobre el FOV 
Como se mencionó antes, el valor de la tierra para este enfoque se asume como el 
LEV. Este es añadido (descontado) al valor de la formula BS para obtener el FOV. Si la 
formula BS se usa para calcular el valor de la tierra (LOV), el FOV no varía 
considerablemente. Por ejemplo, considerando los tres cuarteles, EM e IM <12  en un 
sitio 31 e IM<12 en un sitio 38, el LOV para cada cuartel es de USD$ 1686/ha, USD$ 
1732/ha y USD $2933/ha respectivamente. El valor del LEV es de USD$ 1219/ha, 
USD$ 1219/ha y USD$ 2063/ha respectivamente. La Figura 39 , Figura 40 y la Figura 
41 muestran la evolución del FOV/ha y del FEV/ha para cada cuartel. Aunque el FOV 
se incrementa con el nuevo valor de la tierra, la diferencia es relativamente pequeña. 
Por ejemplo, para IM<12 sitio 38 el LOV excede el LEV por aproximadamente USD$ 
900/ha. Sin embargo, la diferencia promedio entre el FOV (basado en LOV) y FOV 
(basado en LEV) es de USD$ 214/ha. La diferencia entre FOV/ha (basado en LEV) y 
FEV/ha es del 1.5%; eligiendo LOV, la diferencia entre FEV/ha y FOV/ha es 
ligeramente superior (6.3%). Consecuentemente la diferencia entre FOV/ha (LOV) y 
FOV/ha (LEV) es de 4.8%. Como la edad del cuartel se incrementa, también lo hace la 
diferencia entre el FEV/ha y FOV/ha (USD$/ha) (ambos). A medida que el cuartel tiene 
más edad, es más flexible de la opción de cosechar o no. Sin embargo, en términos 
relativos, las diferencias disminuyen ligeramente. 
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Figura 41.Evolución del FOV/ha y FEV/ha, para IM<12 sitio 38 
 
3.3.4.2 FOV del Bosque Completo 
Independientemente de la variable modificada, la principal contribución para el FOV del 
proyecto es proporcionada por el régimen IM, seguido de EM y PM, respectivamente. 
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Cambiando la tasa de descuento al 9%, el FOV del proyecto es de USD $ 674,79 
millones (Tabla 90). Comparándolo con el análisis original, el régimen IM<12 
incrementa su contribución en 2.9%; todos los demás regímenes disminuyen su 
participación (Tabla 85 y  
Tabla 91). El FOV del proyecto se incrementa en 4.9% cuando la tasa de interés se 
reduce en 1%. El principal cambio se da en IM<12 (12%), seguido por PM<1100 
(2.9%); EM e IM>12 muestran una caída de 0.3% y 1.1% respectivamente (Tabla 80). 
 
Cuando se hace r = 4% y los costos de cosecha se incrementan el 10% el valor del 
FOV del proyecto asciende a USD$ 635.1 millones y USD$ 609.62 millones 
respectivamente (Tabla 90). El IM<12 e IM>12 incrementan su contribución mientras 
que el PM disminuye su participación para ambas variables comparado con el análisis 
original. ( 
Tabla 91). El FOV reduce su valor en 1.3% y en 5.2% cuando r y los costos de cosecha 
decrecen o crecen en 4% y 10% respectivamente. En el caso de r, la principal caída se 
da en el régimen PM (ambos alrededor del 2%) mientras que en el caso de los costos 
de cosecha, la principal caída se da en los regímenes PM<1100, PM>1100 y EM con 
valores de: 7.6%, 7.6% y 7.1 respectivamente (Tabla 92). 
 
Cuando la volatilidad (σ) se reduce a 1% y la edad de rotación se fija en 23 años (el 
análisis original tenía una edad promedio de rotación de 21 años), el FOV toma un 
valor de USD$ 643.07 millones y USD$ 613.78 millones respectivamente (Tabla 78). 
Prácticamente no hay cambios significativos comparados con el análisis original en el 
caso de la reducción de la volatilidad. Cuando la edad de rotación se mantiene fija, las 
contribuciones del régimen IM permanecen constantes y de EM incrementan su 
participación (0.7%) ( 
Tabla 91). Además el FOV disminuye en 4.6%. Las principales reducciones son para el 
régimen PM<1100 (8.9%), seguido de IM>12 (5.8%) e IM<12 (4.7%) (Tabla 90). 
 












PM < 1100 54.33 52.96 49.93 54 49.24 
PM >1100 44.88 42.74 40.32 43.59 42.38 













EM 121.49 120.06 113.22 121.85 120.33 
IM < 12 298.97 263.85 255.47 266.81 254.19 
IM > 12 155.09 155.48 150.66 156.8 147.63 
Total 674.79 635.1 609.62 643.07 613.78 
 












PM < 1100 8.1 8.3 8.2 8.4 8 
PM >1100 6.7 6.7 6.6 6.8 6.9 
EM 18 18.9 18.6 18.9 19.6 
IM < 12 44.3 41.5 41.9 41.5 41.4 
IM > 12 23 24.5 24.7 24.4 24.1 
Total 100 100 100 100 100 
 















PM < 1100 0.5 -2.0 -7.6 -0.1 -8.9 
PM >1100 2.9 -2.0 -7.6 -0.1 -2.9 
EM -0.3 -1.5 -7.1 0 -1.3 
IM < 12 12.0 -1.1 -4.3 0 -4.7 
IM > 12 -1.1 -0.8 -3.9 0 -5.8 
Promedio 4.9 -1.3 -5.2 0.0 -4.6 
 
3.3.5 COMPARACIÓN ENTRE LOS DOS ENFOQUES 
 
La fórmula de Faustmann proporciona la edad óptima de rotación para el enfoque VPN. 
Para el enfoque ROA es una situación similar, es decir, la edad óptima de rotación está 
dada cuando el valor de la opción (bosque) se maximiza. Ambos enfoques dieron 
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edades de rotación óptima similares, en promedio se encuentran entre los 20 y 21 años 
de edad (Tabla 70 ). Cuando p decrece, la edad óptima de rotación se incrementa, 
pasando a estar entre 20 y 23 años para el enfoque del VPN (Tabla 76). En el caso del 
enfoque ROA, la edad de rotación se incrementa ligeramente cuando la tasa de 
descuento o los costos de cosecha son modificados (Tabla 86). 
 
El enfoque ROA ofrece valores casi similares (ligeramente superior) que los obtenidos 
con el VPN, independientemente del valor de la tierra utilizado. De hecho, el primero da 
un valor promedio de FOV de USD$ 6431.95/ha, excediendo el valor obtenido con el 
VPN (USD$ 6199/ha) en 3.7%. En el caso del COV, el valor (USD$ 5174.42/ha) es 
4.7% más alto que el valor calculado por el VPN (USD$4941.5/ha) (Tabla 74 y Tabla 
84). Este patrón se mantiene cuando se realiza el análisis de sensibilidad. Cuando p y 
hc son cambiados y la edad de rotación fijada, los valores del COV aumentan. De 
hecho, el CEV es superado en 9.4% (p), 3.6% (hc10%) y 3.7% (ra23). En el caso del 
FEV, este es superado en 4.8% (hc10%) y 5.7% (ra23) por el enfoque de opciones 
ROA; en el caso de p, se mantiene prácticamente igual (Tabla 80 y Tabla 89).  
 
Cuando σ se reduce en 1%, el efecto es prácticamente cero. El cociente FOV/FEV 
cuando σ = 1% (643.07/619.9) es el mismo que el cociente FOV/FEV con la volatilidad 
original del 11% para los precios de madera de aserrío y de pulpa y del 6% para los 
precios de madera con manejo de podas: (643.2/619.9): 1.037.  
 
Si los costos de cosecha se incrementan en 10%, manteniendo la volatilidad original, el 
cociente se incrementa a 1.048 (609.6/581.6). Por otro lado, cuando las dos variables 
se modifican juntas (incremento de costos de cosecha en 10% y volatilidad reducida a 
1%), el cociente se mantiene constante. Esto ocurre porque el nivel de volatilidad 
usado no tiene un fuerte impacto sobre el FOV. Por lo tanto y como se ha explicado 
previamente, los costos de aprovechamiento son una de las claves para explicar 
porque el método ROA proporciona valores más altos que el método VPN. El enfoque 
VPN muestra ser más sensible que la técnica ROA cuando se trata de la tasa de 
descuento y de los costos de cosecha. De hecho, cuando se cambia p al 9% y los 
costos de cosecha se incrementan al 10%, el FEV del bosque completo cambia a una 
tasa superior: 9.5% y 6.2% contra 4.9% y 5.2% respectivamente (FOV). Cuando la 
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edad de rotación se fija, el FOV del bosque completo cambia en un 4,5%, mientras que 
el FEV (VPN) varía en un 6,3%. 
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4 Conclusiones y Recomendaciones 
El VPN y los métodos ROA tienen en común que los precios de son uno de los 
principales insumos. Como los precios de siguen un modelo estocástico más que un 
proceso determinista, estos tienen que ser cuantificados para el estudio de caso. 
 
Los Modelos ARIMA fueron seleccionados para predecir  los precios de. Sin embargo, 
no existe un modelo ARIMA que encaje bien para los precios de madera para pulpa, 
por un lado, los modelos no eran significativos en el nivel de confianza del 0,05, por el 
contrario, cuando el Ljung y Box prueba estadística Q se llevó a cabo, se demostró que  
los modelos que no son adecuados. A pesar de esto, el modelo ARIMA (0,1,1) y 
ARIMA (0,1,1) (no intercepto) se consideraron, ambos modelos la estimación de 
precios similares para madera ara pulpa. 
 
En el caso de la madera para aserrío y madera  de madera podada, los modelos que 
incluyen un término autorregresivo no fueron los adecuadas, como consecuencia, el 
modelo ARIMA (0,1,1) y ARIMA (0,1,1) (no intercepto) fueron elegidos. Sin embargo, 
este último mostró a ser mejor para  predecir los precios futuros, por lo que este fue 
elegido. 
 
Una vez que los precios de las trozas fueron modelados, el pronóstico para madera 
para aserrío y de madera para aserrío podada mostro que los precios de se 
mantuvieron constantes en US$38.3/m3 and US$82.3/m3 respectivamente r, en el caso 
de los precios de madera para pulpa permanecieron alrededor de US $ 18/m3 en 
ambos modelos: sin embargo, el modelo sin intercepción fue elegido con el fin de ser 
consistentes con los modelos de los otros dos productos. Por lo tanto, estos precios 
serán la entrada para el VPN 
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Los resultados muestran que los datos oficiales sobre los precios de   recopilados por 
CONIF se encuentran bajos respecto al nivel de precios que en realidad son 
negociados en el mercado abierto, las diferencias son del 21% y 15% para madera 
para pulpas y los precios de madera aserrada respectivamente. Esto se explica por la 
diferente clasificación que hacen algunos aserraderos: la madera que debe ser 
agrupados como madera para pulpa, se clasifica como madera aserrada, madera que 
deben ser catalogada como residuo, se clasifica como madera para pulpa. En 
consecuencia, los precios oficiales muestran reducciones. 
 
La madera aserrada de Chile y la serie de precios de madera de poda de   en la 
definición de Colombia mostró un comportamiento similar. Los precios oscilan 
constantemente madera aserrada en todo US $ 40/m3, mientras podamos precios de 
las madera para aserrío fluctúan alrededor de US $ 80/m3. El modelo de construcción 
mostró una relación significativa entre la poda y la madera aserrada precios, aunque el 
valor de R cuadrado no es elevado. 
 
La prueba ADF, teniendo en cuenta la regla Schwert y el criterio de Perron, demostró 
que los precios de la serie original no son estacionarios, una vez diferenciados, se 
logró la estacionalidad con el criterio de Perron. Cuando la regla Schwert fue 
considerada, solo la serie madera para pulpa no estaba inmóvil, pero el control de la 
autocorrelación de los residuos, ha mostrado que  en términos generales se trata de 
ruido blanco. Por lo tanto, los precios de las madera para aserrío se puede considerar 
como diferencia estacionaria en primer lugar. Esto significa que la serie tiene que ser 
diferenciada una sola vez para obtener estadísticas que permitan interpretaciones  que 
cuando se trate de predicciones, ofrezcan resultados coherentes. 
 
Las series de precios  resultaron independientes de los valores del pasado. Sólo las 
series de precios de madera para pulpa mostraron una distribución normal cuando la 
prueba JW se llevó a cabo, cuando la prueba de AD se llevó a cabo todas las series 
mostraron normalidad. Por lo tanto, sólo los precios de las madera para aserrío pulpa 
han logrado las dos condiciones para seguir un GBM, que es uno de los supuestos de 
Black y Scholes para valorar opciones, pero debido a la ambigüedad de las pruebas, 
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no está claro que los precios de la madera aserrada y poda puede ser modelado como 
un proceso de difusión (BS fórmula). 
 
La Volatilidad de los precios de madera para aserrío y madera para pulpa tuvieron el 
mismo valor (11%), mientras que la volatilidad de   poda fue del 6%. Estos valores 
pueden ser considerados bajos en comparación con otros países. Además, la 
volatilidad en Colombia se supone que está afectada por la distribución de las 
plantaciones, ya que no están ampliamente distribuidas en el país. 
 
Dos métodos de valoración del bosque fueron examinados. Para el VPN uno de los 
principales insumos es el precio de la madera que por lo general se supone que es 
constante en el tiempo. Sin embargo, los precios siguen un proceso estocástico, por lo 
tanto, tienen que ser pronosticados. La condición que se necesita para lograr obtener 
un pronóstico preciso es que la serie de tiempo original tiene que ser estacionaria. Los 
precios de las trozas de Ciprés en Colombia se diferenciaron como primera 
estacionaria. La técnica utilizada (Box y Jenkins) proporciona resultados 
estadísticamente fiables. Los sistemas de pronóstico fueron ARIMA (0,1,1) (sin el 
origen) para madera para pulpa, madera aserrada y madera aserrada con podas. El 
enfoque histórico fue utilizado con el fin de obtener la volatilidad, la obtención de 
valores bajos para cada producto (11% para ambos y los precios de madera aserrada y 
de pulpa  y 6% para los precios de las trozas podadas). 
 
En el caso de la edad optima de rotación, ambos enfoques dieron valores similares, 
alrededor de 21 y 22 años. Sin embargo el VPN mostro ser más sensible para cambiar 
esta edad cuando los valores de las demás variables fueron modificados.  
 
El enfoque de valoración de opciones reales ROA se basa en la idea de esperar 
(postergar la cosecha) si los precios son bajos. Básicamente, la cosecha se produce 
cuando los precios son lo suficientemente altos para cubrir éstos costos y al mismo 
tiempo, cuando la diferencia alcanza un máximo. Por lo tanto el costo de ejercicio tiene 
que ser representado por el costo de la cosecha. 
 
La literatura afirma que ROA da valores más altos que el enfoque VPN, debido 
principalmente al efecto de la volatilidad. Sin embargo, en el caso de estudio se 
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encontró que particularmente para el nivel de volatilidad hallado en la serie de precios, 
es indiferente  utilizar cualquiera de estos enfoques pues dan casi el mismo valor (USD 
$ 619 millones (FEV) y USD $ 643 millones (FOV), una diferencia de 3,7%. Cuando la 
volatilidad se reduce casi a cero (en teoría sin efecto) la relación entre el FOV / FEV es 
cercana a 1. 
 
En el caso de estudio, las principales variables, tanto para el VPN como ROA  fueron la 
tasa de descuento y el costo de la cosecha. Cuando fueron modificadas, el FEV del 
bosque aumentó un 9,5% (tasa de descuento) y disminuyó un 6,2% (costo de 
cosecha), el FOV del bosque completo varió 4,9% (tasa de descuento) y 5,2% (costo 
de la cosecha). Sin embargo, la diferencia entre el FOV y FEV fue cero y el 4,8% 
cuando la tasa de descuento y el costo de la cosecha fueron cambiados 
respectivamente. La volatilidad utilizada no causó ninguna diferencia entre los dos 
enfoques, ni tampoco cuando se introdujo una disminución de la misma. 
 
Cuando la volatilidad se incrementó (20% para el precio de aserrío y pulpa, y 10% para 
aserrío con podas) el cociente (ratio) FOV/FEV se incrementa fuertemente. Después 
de cierto umbral, la diferencia se hace más grande y por lo tanto, hay más variación 
para decidir (flexibilidad), es decir, si la cosecha debe realizarse o posponerse hasta 
que los precios son lo suficientemente altos. 
 
El estudio de caso mostró que el régimen de manejo intensivo se ve menos afectado 
por la volatilidad, en contraste con los regímenes de manejo extensivo y madera para 
pulpa, que mostraron mayores proporciones de esta variable. A pesar de que un nuevo 
producto se obtiene cuando la intensidad de la silvicultura es más alta (madera para 
aserrío con podas), su nivel de volatilidad (6%) no es muy alta para establecer mayores 
diferencias. Por otra parte, los regímenes de gestión intensivos cubren el 68% de toda 
la zona, por lo que el efecto de los otros cuarteles es mínimo. Por lo tanto, este es otro 
factor que hace que ambos enfoques den valores similares a nivel de bosque. 
  
El costo de la cosecha es también otro factor clave que determina las diferencias en los 
valores. Cuando el costo de la cosecha se incrementó en un 10%, la proporción de 
FOV de FEV no cambió mucho, sin embargo, para el régimen de IM cuando el costo de 
la cosecha se incrementa en un 20% (USD $ 3/m3), mayor se encontraron diferencias 
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(entre 13% y 18%). El costo de la cosecha como la clave para el ROA es coherente 
con lo que la definición de bosque es la opción. Básicamente, el costo de la cosecha 
tiene un efecto inverso de los precios, los cuales son afectados por la volatilidad. El 
bosque tiene que ser cosechado cuando los precios exceden los costos de cosecha y 
dan el mayor beneficio. Por lo tanto, si el costo de la cosecha es aumentado o 
disminuido, la cosecha podría ser aplazada o adelantada, respectivamente. 
 
Los precios de la madera siguen un proceso estocástico. Asumir los precios como una 
constante hace que el valor de los bosques sea subestimado, por lo tanto, los precios 
han de ser pronosticados teniendo en cuenta que la serie de tiempo debe ser 
estacionaria para obtener pronósticos precisos. La extensión de los precios de las 
trozas sólo cubría 20 años. Con el fin de producir mejores predicciones es aconsejable 
disponer de una base de datos más amplia en el tiempo. 
 
Utilizando métodos que incorporan los precios estocásticos de la madera, hacen que el 
análisis se asemeja más a la realidad. Aunque Faustmann se utiliza actualmente, no es 
un enfoque flexible para calcular el momento exacto de la cosecha. El enfoque de ROA  
puede utilizarse como un indicador de la edad de rotación óptima. 
 
Si el enfoque ROA se utiliza y la volatilidad no se cree que representa la realidad, otra 
opción sería utilizar la volatilidad implícita, esto es, asumiendo los "precios justos" para 
la opción de los bosques. La volatilidad en este caso es la variable que se calcula (por 
un proceso iterativo). 
 
Por último, el enfoque de opciones a través de árboles binomiales (BOP) es otro 
método que podría ser utilizado para valorar los bosques. Se recomienda que este 
método se compare con el enfoque ROA. 
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